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ta jopa vuosiksi eteenpäin. 
 
Sekä EMIR- että REMIT-asetus edellyttävät sähköjohdannaiskauppojen raportointia 
viranomaisille, ja raportoitavia tietoja on lähes sata. Molemmat asetukset sisältävät omat 
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Asiasanat 
johdannaismarkkinat, sähkömarkkinat, sääntely 
    Abstract 
 
 
    9th May 2014 
 
Degree programme in Finance and Economics 
 
 
Author 
Katriina Raula 
 
Group or year of 
entry 
FINA8 
The title of thesis  
Reporting electricity derivative trades according to EU’s EMIR 
and REMIT regulations 
Number of report 
pages and  
attachment pages 
39 + 6 
Advisor 
Annika Sandström 
 
 
The purpose of this Bachelor’s thesis is to identify and analyze the differences and 
similarities between trade reporting obligations brought on by two separate European 
Union regulations; the so-called EMIR and REMIT regulations. EMIR regulates all the 
derivatives traded within the Union, while REMIT regulates the Union’s wholesale en-
ergy market. The focus of this study is on electricity derivatives, which can be used to 
protect oneself from the risk related to the volatility in electricity market prices – with 
derivatives the price for electricity can be set for several years ahead. 
 
Both EMIR and REMIT require that all electricity derivative trades are reported to au-
thorities – the requirements specify almost a hundred pieces of information to be re-
ported. Both of the regulations include separate guidance for reporting. The target is to 
gather enough data on the counterparties, and the derivative contract entered into by 
them, so that authorities may, according to EMIR, identify and control the risks related 
to derivatives. On the other hand, according to REMIT, authorities need to be able to 
identify situations where market abuse occurs. 
 
The research has been done by comparing the reporting requirements: EMIR and 
REMIT trade reports were created for an imaginary electricity derivative trade and the 
similarities and differences of the reports were analyzed. In addition, the guidance pro-
vided by authorities was analyzed to find other relevant points of connection.  
 
As a result, the trade reporting requirements of EMIR and REMIT do coincide to a 
great extent, but not fully. Market participants who are obliged to report under both 
EMIR and REMIT most probably will be able to do so with a single trade report that 
integrates both regulations’ requirements. 
 
Challenge rises from the fact that the REMIT reporting guidance has been only prelim-
inary at the point of research. After the final guidance for REMIT is published, this 
thesis may serve as a basis for further comparison between EMIR and REMIT. 
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1 Johdanto 
Vuonna 2008 alkaneen globaalin finanssikriisin seurauksena eri maiden, sekä mm. Eu-
roopan unionin, viranomaiset ovat kokeneet rahoitusmarkkinoiden tarvitsevan lisää 
sääntelyä, jotta laajat kriisit voitaisiin vastaisuudessa välttää. Finanssikriisin synnylle on 
tunnistettu useita eri syitä, ja yhtenä näistä on mainittu kahdenvälisten johdannaissopi-
musten myötä syntyneet tunnistamattomat riskikeskittymät (Hull 2012, 3). Kahdenväli-
sillä johdannaissopimuksilla tarkoitetaan säänneltyjen markkinapaikkojen, kuten pörs-
sien, ulkopuolella tehtyjä johdannaiskauppoja, joista tieto on vain kaupan kahdella osa-
puolella. Kun millään taholla ei ole ollut kokonaisvaltaista tietoa yksittäisten toimijoi-
den johdannaissalkkujen laajuuksista, on vaarana ollut se, että yksittäisen toimijan ajau-
tuessa maksukyvyttömäksi käynnistyy ennakoimaton ja hallitsematon dominoefekti vas-
tapuoliriskien realisoituessa (Hull 2012, 33). 
 
1.1 Johdannais- ja energiamarkkinoiden sääntely 
Yhdysvalloissa on vuonna 2010 tullut voimaan ns. Dodd Frank Act, joka on laajin 
maan rahoitusmarkkinoihin kohdistuva sääntelyuudistus sitten 1930-luvun laman. Yh-
tenä Dodd Frank Actin monista tavoitteista on ollut saada aiempaa suurempi osa joh-
dannaiskaupasta säännellyille markkinapaikoille kahdenvälisen kaupankäynnin sijaan, 
jotta tunnistamattomia riskikeskittymiä ei pääsisi syntymään. (Lucchetti & Paletta 
2010.) Euroopan unionissa sääntely on pilkottu useampiin osiin, joista yksi on Euroo-
pan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012 OTC-johdannaisista, kes-
kusvastapuolista ja kauppatietorekistereistä; lyhyemmin EMIR-asetus. EMIR-asetus tuli 
voimaan 16.8.2012 ja sen tarkoituksena on tuoda läpinäkyvyyttä johdannaismarkkinoil-
le sekä parantaa riskienhallintaa erityisesti kahdenvälisten johdannaissopimusten osalta. 
(Finanssivalvonta 2014.) 
 
EMIR-asetus velvoittaa johdannaismarkkinoilla toimivia osapuolia erilaisiin riskienhal-
lintamenettelyihin, ja velvoitteet toimeenpannaan asteittain usean vuoden aikana. Vel-
voitteet vaihtelevat toimijasta ja johdannaisinstrumentista riippuen, mutta velvoite ra-
portoida kaikki johdannaiskaupat erityisiin kauppatietorekistereihin koskee kaikkia toi-
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mijoita. (Finanssivalvonta 2014.) Euroopan komissio on antanut raportointiin tarkat 
ohjeet, jotka koostuvat jopa yli yhdeksästäkymmenestä eri raportointikentästä (Komis-
sion täytäntöönpanoasetus (EU) N:o 1247/2012, kauppatietorekistereihin OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistä annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 mukaisesti annettavien kauppail-
moitusten muotoa ja antamistiheyttä koskevista teknisistä täytäntöönpanostandardeis-
ta). 
 
Samaan aikaan kun finanssikriisi on koetellut rahoitusmarkkinoita, Euroopan unioni on 
toisaalta pyrkinyt jatkuvasti edistämään vapaata liikkuvuutta. Yhtenä edistämisen koh-
teena on energian vapaa liikkuvuus ja sitä myöten unionin alueen energiamarkkinoiden 
integraatio. Yhdentyvät energiamarkkinat vaativat luonnollisesti yhdentyvää sääntelyä 
sekä markkinavalvontaa. (Energiavirasto 2014a.) Osa energiamarkkinoiden yhdentyvää 
sääntelyä on Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1227/2011 energian 
tukkumarkkinoiden eheydestä ja tarkasteltavuudesta, eli REMIT-asetus. Asetus tuli 
voimaan 28.12.2011, ja toimeenpano tapahtuu asteittain. REMIT-asetuksen tarkoituk-
sena on estää markkinamanipulaatiota ja sisäpiiritiedon väärinkäyttöä sekä säännellä si-
säpiiritiedon julkaisemista. Asetus velvoittaa energiamarkkinatoimijat raportoimaan 
markkinoilla tekemänsä liiketoimet ACER:lle (Agency for the Cooperation of Energy 
Regulators), joka on eurooppalaisten energia-alan sääntelyviranomaisten yhteistyöviras-
to. (Energiavirasto 2014b.) 
 
1.2 Opinnäytetyön tarkoitus ja tavoitteet 
EMIR-asetus koskee kaikkea johdannaiskauppaa ja REMIT-asetus kaikkea maakaasun 
ja sähkön tukkukauppaa, näiden hyödykkeiden johdannaiskauppa mukaan lukien. Ase-
tusten raportointivelvoitteet ovat siis päällekkäisiä sähkön ja maakaasun johdannais-
kauppojen osalta. Tässä opinnäytetyössä pyritään selvittämään, miltä osin raportointi-
velvoitteet ovat yhteneväisiä sähköjohdannaiskaupan osalta. Täysin uudentyyppiset ra-
portointivelvoitteet vaativat toimijoilta järjestelmä- ja toimintatapamuutoksia, mistä te-
kee erityisen haastavaa se, että kaksi erillistä sääntelykokonaisuutta tulee voimaan lyhy-
en ajan sisällä. Mikäli kuitenkin raportoitavat tiedot sekä muodot, joissa tiedot tulee ra-
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portoida, ovat suurelta osin yhteneväisiä, raportointivelvolliset toimijat voivat käyttää 
raportointiin vähemmän resursseja ja saada näin kustannussäästöjä. 
 
Tavoitteena on tutkimuksen perusteella vastata neljään tutkimuskysymykseen, ja sen 
perusteella luoda kokonaiskuva EMIR- ja REMIT-raportoinnin yhteneväisyydestä. En-
sinnäkin selvitetään, voiko sähköjohdannaiskaupan REMIT-raportoinnin suorittaa EMIR-
raportoinnin pohjalta, vai onko tarpeen luoda kaksi täysin erillistä raporttia. Mikäli voi, jä-
sennellään seuraavaksi kuinka paljon tietojen muutoksia, lisäyksiä tai poistoja EMIR-raportin 
muokkaaminen REMIT-raportiksi vaatii. Kun varsinaisten kaupparaporttien yhteneväisyys 
on selvitetty, tarkastellaan kolmantena voiko EMIR- ja REMIT-raporttien toimittamisen asi-
anmukaisille viranomaisille suorittaa samaa kanavaa pitkin, vai tuleeko raportointivelvollisen 
luoda yhteydet useaan eri raportointijärjestelmään. Lopuksi tarkastellaan vielä sisältävät-
kö raportointiohjeet esimerkiksi raportoinnin aikarajojen suhteen muita oleellisia eroja, jotka vaikut-
tavat raportoinnin yhtenäisyyteen. 
 
1.3 Opinnäytetyön rakenne 
Työssä luodaan yleiskatsaus johdannaisiin ja sähköjohdannaisten erityispiirteisiin sekä 
pohjoismaiseen sähköjohdannaismarkkinaan. Seuraavaksi käydään läpi EMIR- ja RE-
MIT-asetusten raportointivelvoitteita koskevat osat. Työn empiirisessä osassa verrataan 
asetusten mukanaan tuomia raportointivelvoitteita raportoitavien tietojen, tietomuoto-
jen sekä raportointikanavien ja aikarajojen suhteen. Vertailun tulosten perusteella vasta-
taan tutkimuskysymyksiin ja pohditaan raportoinnin tulevaisuuden näkymiä. 
 
Työssä käytetyt lähteet ovat hyvin suurelta osin sähköisiä. Työn aihe on hyvin ajankoh-
tainen ja kaupparaportointiin liittyvä ohjeistus on työn tekemisen aikanakin muuttunut 
ja tarkentunut useaan kertaan. Aiheesta ei ole saatavilla painettua lähdemateriaalia. Tär-
keinä lähteinä sääntelyyn liittyvän tietoperustan osalta ovat olleet Euroopan parlamen-
tin, neuvoston ja komission asetukset sekä suomalaisten valvontaviranomaisten verk-
kosivut. Myös pohjoismaisen sähköjohdannaismarkkinan osalta painetut lähteet ovat 
harvassa, ja tärkeänä lähteenä tältä osin ovat olleet pohjoismaista sähköjohdannais-
markkinaa operoivan Nasdaq OMX:n verkkosivut. 
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2 Johdannaiset 
Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, joiden arvo riippuu niiden allaolevista, yksin-
kertaisemmista muuttujista eli kohde-etuuksista – yleisimmin muista kaupankäynnin 
kohteena olevista omaisuuslajeista tai arvopapereista, kuten osakekursseista tai esimer-
kiksi hyödykkeistä (Hull 2012, 1). Johdannaisten avulla voidaan suojautua allaolevan 
kohde-etuuden hinnanmuutoksilta sopimalla hinta etukäteen tai asettamalla hinnalle 
ylä- tai alaraja – tai molemmat. Käytettäessä johdannaisia tällä tavoin riskienhallinnan 
apuna on muistettava, että johdannaisia käyttämällä ei automaattisesti päästä parem-
paan tulokseen kuin ilman niitä, vaan tarkoitus on pienentää riskiä, joka liittyy markki-
noiden epäsuotuisaan kehitykseen. Toisaalta johdannaisia voidaan käyttää myös speku-
lointitarkoituksessa, jolloin johdannaisten avulla ikään kuin lyödään vetoa oman mark-
kinanäkemyksen puolesta. (Hull 2012, 11-15.) 
 
Tässä esiteltävien yleisimpien johdannaistyyppien lisäksi on olemassa muitakin johdan-
naisia, kuten swapeja ja warranteja. (Hull 2012, 1; 209) 
 
2.1 Termiinit ja futuurit 
Yksinkertaisimpia johdannaisia ovat termiinit ja futuurit. Ne ovat tavallisesti kahden 
osapuolen välisiä, molempia sitovia sopimuksia tulevaisuudessa tapahtuvasta kohde-
etuuden kaupasta. Kaupalle on etukäteen sovittu toteutusajankohta ja hinta, jolloin 
johdannaissopimuksesta hyötyy joko sopimuksen myyjä tai ostaja, riippuen siitä mikä 
kohde-etuuden markkinahinta toteutushetkellä on. (Hull 2012, 5-7.) Futuuri ja termiini 
eroavat toisistaan kassavirtojen osalta. Termiinisopimuksen ominaisuus on, että kassa-
virrat kulkevat sopimuksen eräpäivänä eli selvityspäivänä; koko kassavirta kulkee yhdel-
lä kertaa. Futuurisopimuksessa kassavirrat kulkevat päivittäin markkinaliikkeiden mu-
kaan; päivän päätöskurssia verrataan edellisen päivän päätöskurssiin, ja kassavirta kul-
kee futuurisopimuksen osapuolien välillä sen mukaisesti. Termiinin ja futuurin koko-
naistulos on sama, mutta futuurin ollessa kyseessä on voitava varautua päivittäisiin kas-
savirtoihin koko sopimuksen voimassaoloajan. (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann 
2007, 615.) 
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2.2 Optiot 
Optio on johdannaisinstrumentti, jonka ostajalla on oikeus ja myyjällä velvollisuus to-
teuttaa optiosopimuksen mukainen kauppa sopimuksessa määriteltyyn toteutushintaan. 
Osto-option (myös ns. call) ostajalla on siis oikeus ostaa kohde-etuus sovitulla hinnalla, 
mikäli katsoo sen etunsa mukaiseksi. Vastaavasti myyntioption (put) ostajalla on oikeus 
myydä kohde-etuus sovitulla hinnalla. Option myyjällä on aina, ostajan niin halutessa, 
velvollisuus toteuttaa kauppa, riippumatta siitä onko se hänen etunsa mukaista. Ostaja 
maksaa myyjälle optiosta preemion, joka on ikään kuin korvaus myyjälle suuremman 
riskin kantamisesta. (Elton ym 2007, 17.) Option mahdollinen toteutuspäivä määräytyy 
optiotyypin mukaan: amerikkalainen optio voidaan toteuttaa eräpäivään mennessä mil-
loin tahansa, kun taas eurooppalainen optio voidaan toteuttaa ainoastaan eräpäivänä 
(Hull 2012, 7). Bermudalainen optio voidaan toteuttaa option voimassaoloaikana ennal-
ta määrättyinä päivinä, myös ennen eräpäivää, ei siis kuitenkaan milloin tahansa kuten 
amerikkalaisessa optiossa (Hull 2012, 575). Aasialaisen option toteutuminen riippuu 
kohde-etuuden keskiarvohinnasta option voimassaoloaikana; kun eurooppalaisessa op-
tiossa kohde-etuuden markkinahintaa verrataan toteutushintaan option eräpäivänä, aa-
sialaisessa optiossa taas lasketaan voimassaoloajalta hintanoteerausten keskiarvo jälkikä-
teen, ja verrataan tätä arvoa toteutushintaan (Hull 2012, 584).   
 
2.3 Sähköjohdannaiset Pohjoismaissa 
Sähkön erityispiirre johdannaissopimuksen kohde-etuutena on se, että sähköä on han-
kala varastoida, ja toisaalta sen tuotanto on riippuvainen monista tekijöistä. Näin ollen 
sähkön fyysinen toimitus johdannaissopimuksen edellyttämällä tavalla voi olla haasta-
vaa.  (Hull 2012, 751.) Pohjoismaisilla sähkön johdannaismarkkinoilla Nasdaq OMX 
Commoditiesissa (NOMX) kauppaa käydäänkin johdannaisilla, joihin ei liity sähkön 
fyysistä toimitusta. Sähköjohdannaissopimusten selvitys tapahtuu vertaamalla johdan-
naisen sopimushintaa sähkön markkinahintaan, ja kassavirta muodostuu näiden hinto-
jen erotuksesta sekä kyseisen johdannaiskaupan megawattituntimäärästä. (Nasdaq 
OMXa.) 
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Sähkötermiinit ja -futuurit eroavat vastaavista esimerkiksi osakkeisiin pohjautuvista 
johdannaisista siten, että sähköjohdannaisissa toimitusaika on tavallisesti pidempi kuin 
yksi päivä, ja toimitus eroaa muillakin tavoilla. NOMX:ssa kauppaa käydään ns. systee-
mihintaisilla päivä-, viikko-, kuukausi-, kvartteri- ja vuosituotteilla (ENO-tuotteet, 
electricity Nordic area) ja näihin linkittyvillä optioilla, sekä aluehintaerotuotteilla 
(EPAD-tuotteet, electricity price area differential). Päivä- ja viikkotuotteet ovat futuu-
reja ja muut sopimukset termiinejä. (Nasdaq OMXa.) 
 
Systeemihintainen tuote tarkoittaa sitä, että johdannaistuotteen toimitusaikana sopi-
mushintaa verrataan Nord Pool Spot:n julkaisemaan sähkön systeemihintaan (Nasdaq 
OMX Oslo ASA & Nasdaq OMX Stockholm AB 2013, 97). Systeemihinta muodostuu 
Nord Pool Spotissa - pohjoismaisen sähkön fyysisellä markkinapaikalla - sen jäsenten 
osto- ja myyntitarjousten perusteella luotavien kysyntä- ja tarjontakäyrien leikkauspis-
teeseen. Hinta sähkölle muodostetaan joka tunnille, ja tuntihintojen keskiarvona saa-
daan päivähinta. (Nord Pool Spot ASAa.) 
 
NOMX:n sähköoptiot ovat eurooppalaisia optioita, ja allaoleva tuote on aina jokin 
NOMX:n termiinituote. Mikäli optio toteutuu, sen myyjälle ja ostajalle rekisteröidään 
optiosopimuksen mukainen termiini tai futuuri. Option osapuolista tulee siis termiinin 
osapuolia, ja tästä eteenpäin selvitys tapahtuu kuten muillakin termiineillä. (Nasdaq 
OMX Oslo ASA & Nasdaq OMX Stockholm AB 2013, 115-118.) 
 
Aluehintaerotuote (EPAD) on termiini- tai futuurituote, jonka toimitusaikana sopi-
mushintaa verrataan sähkön systeemihinnan sekä tietyn aluehinnan väliseen eroon. 
Aluehinta on sähkön hinta tietyllä alueella Pohjoismaissa, esimerkiksi Suomi on oma 
hinta-alueensa ja Ruotsi on jaettu neljään erilliseen hinta-alueeseen. (Nasdaq OMX Os-
lo ASA & Nasdaq OMX Stockholm AB 2013, 128-129.) Aluehinnat muodostuvat sys-
teemihinnan tavoin Nord Pool Spotissa (Nord Pool Spot ASAa). Hinta-alueita nime-
tään jonkin alueella sijaitsevan kaupungin mukaan, esimerkiksi Suomen hinta-alue on 
HEL (Helsinki) ja eräs Ruotsin hinta-alueista STO (Stockholm), Tanskasta taas löytyy 
hinta-alue ARH (Århus) (Nord Pool Spot ASAc.). Hinta-alueet näkyvät myös tuottei-
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den kauppanimissä, joista esimerkkejä oheisessa taulukossa muutamien muiden tuote-
ominaisuuksien kanssa. (Taulukko 1.)  
 
Taulukko 1. Esimerkkejä NOMX:n sähköjohdannaistuotteista (Nasdaq OMXb) 
Tuote Selite Toimitusaika Tunnit 
ENOYR-15 vuosituote 1.1.-31.12.2015 8760 
ENOQ2-14 kvartterituote 1.4.-30.6.2014 2184 
ENOMMAR-14 kuukausituote 1.-31.3.2014 743 
ENOW10-14 viikkotuote 3.-9.3.2014 168 
ENOD1801-14 päivätuote 18.1.2014 24 
SYHELQ3-14 EPAD kvartterituote 1.7.-30.9.2014 2208 
SYARHYR-15 EPAD vuosituote 1.1.-31.12.2015 8760 
SYSTOMAR-14 EPAD kuukausituote 1.3.-31.3.2013 743 
ENOPYR5DEC4-35 
Put-optio; allaoleva ENOYR-15; 
toteutus joulukuussa 2014; strike 35 
8760 
 
Sähköjohdannaiskauppaa käydään 1 megawatin (MW) erissä. Lisäksi kaupankäyntiin 
vaikuttaa tuotteen toimitusajan pituus tunteina: esimerkiksi tammikuun kuukausituot-
teessa tunteja on 31 x 24 h = 744 h. Tekemällä 1 MW:n kauppa tammikuun tuotteella 
on itse asiassa tehty kauppa 744 megawattitunnista (MWh). Toisaalta tehtäessä 1 MW:n 
kauppa ensimmäisen kvartaalin tuotteella (2159 h) on tehty kauppa 2159 MWh:sta. 
Kaksi näennäisesti samansuuruista, 1 MW:n kauppaa ovatkin siis tuotteesta johtuen 
hyvin erilaisia. Pörssin hintanoteeraukset ilmoitetaan muodossa EUR / MWh. (Nasdaq 
OMXb.) 
 
Sähkötermiinien selvitys tapahtuu siten, että tuotteen toimitusaikana jokaiselle päivälle 
lasketaan erikseen selvityskassavirta kaavalla (S - P) * N * 24 h, jossa S on sähkön spot-
hinta (EUR/MWh) kyseisenä päivänä; P on hinta (EUR/MWh) jolla termiinisopimus 
on tehty; ja N on sopimuksen suuruus megawatteina (MW). EPAD-tuotteiden osalta 
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kaavassa S on kyseisen hinta-alueen spot-hinnan sekä pohjoismaisen sähkön spot-
hinnan erotus. (Nasdaq OMXa.) Selvityskassavirran päivittäistä laskemista on selkeytet-
ty alla olevissa taulukoissa kahden tuotteen osalta. Kyse on muutaman päivän otteista 
tammikuulta 2014. Lähde taulukoiden spot-hinnoille on Nord Pool Spot ASAb; muilta 
osin taulukoiden luvut ovat kuvitteellisia ja ainoastaan selventämässä kassavirran las-
kentaa. 
Taulukko 2. Vuoden 2014 vuosituotteen selvityskassavirrat termiinin ostajalle 8.-
10.1.2014 
Pvm Tuote MW 
MWh 
(MW*24 h) 
Kauppahinta 
EUR/MWh 
Spot-hinta 
Systeemi 
Selvityskas-
savirta EUR 
8.1.14 ENOYR-14 2 48 39,35 29,36 -479,52 
9.1.14 ENOYR-14 2 48 39,35 29,72 -462,24 
10.1.14 ENOYR-14 2 48 39,35 30,17 -440,64 
 
Taulukko 3. Vuoden 2014 Suomen aluehintaerotuotteen selvityskassavirrat termiinin 
ostajalle 8.-10.1.2014 
Pvm Tuote MW MWh 
Kauppa-
hinta 
EUR/MWh 
Spot- 
hinta 
Syst. 
Spot- 
hinta 
Suomi 
Alue-
hinta-
ero 
Selvitys-
kassavirta 
EUR 
8.1.14 SYHELYR-14 2 48 4,5 29,36 35,89 6,53 97,44 
9.1.14 SYHELYR-14 2 48 4,5 29,72 37,89 8,17 176,16 
10.1.14 SYHELYR-14 2 48 4,5 30,17 41,84 11,67 344,16 
 
NOMX:n sähköjohdannaisista vuosituotteet jaetaan ennen toimituksen alkamista kvart-
terituotteiksi, ja kvartterituotteet edelleen kuukausituotteiksi. Jakamisen yhteydessä al-
kuperäinen kauppa suljetaan, ja tilalle lisätään uudet kaupat uusilla tuotteilla siten, että 
kaupankäyntiajankohta on jakamispäivä. Uusilla tuotteilla on sama hinta kuin alkuperäi-
sellä. Tosiasiassa kaikki termiinien selvitys tapahtuu siis kuukausituotteina. (Nasdaq 
OMX Commodities 2011, 6) 
 
  
9 
 
 
Pörssikaupoissa kaupan toisena vastapuolena on aina pörssin selvitystalo, mikä tarkoit-
taa että kassavirrat kulkevat selvitystalon ja kauppaa käyvän pörssin jäsenen välillä. Sel-
vitystalolle muodostuu näin suuri määrä johdannaissopimuksia, ja selvitystalot hallitse-
vatkin tähän liittyvää vastapuoliriskiä edellyttämällä pörssin jäseniltä vakuuksien asetta-
mista. Vakuusvaateen suuruus riippuu mm. kyseisen jäsenen position suuruudesta sekä 
markkinoiden liikkeistä ja markkinahintojen suhteesta kauppahintoihin. (Hull 2012, 30.) 
NOMX hyväksyy sähköjohdannaisposition vakuudeksi käteistalletuksen lisäksi mm. 
pankkitakaukset, valtionobligaatiot sekä muutamien rahastojen osuuksia (Nasdaq OMX 
Clearing 2014a, 4). 
 
2.4 Sähkön toimitusprofiilit 
Sähkötermiinin tai -futuurin toimitusprofiililla tarkoitetaan sitä, mitkä toimitusajan tun-
nit sopimukseen sisältyvät. Tavalliseen ns. base load -sopimukseen sisältyvät toimitus-
ajan kaikki tunnit kaikkina päivinä (viikkotasolla ajatellen 7 x 24h). Tuotteen selvitys-
kassavirta lasketaan siis aiemmin esitetysti vertaamalla johdannaissopimuksen hintaa 
suoraan sähkön päiväkohtaiseen spot-hintaan. (Hull 2012, 751; Nasdaq OMXa; Nasdaq 
OMXb.) 
 
Peak load -sopimukseen sisältyvät niin sanotut huippukuormitustunnit maanantaista 
perjantaihin kello 8-20 CET (viikkotasolla 5 x 12h). Off-peak -sopimus sisältää vastaa-
vasti huippukuormitusajan ulkopuoliset tunnit maanantaista perjantaihin. (Hull 2012, 
751; Nasdaq OMXb.) NOMX:ssa kauppaa voi käydä systeemihintaisilla peak load -
pohjaisilla viikko-, kuukausi-, kvartteri- ja vuosituotteilla. Peak load -sopimuksen selvi-
tyskassavirtojen laskennassa käytetään johdannaisen sopimushintaa sekä huippukuor-
mitustuntien tuntikohtaisten spot-hintojen keskiarvoa - ei siis päiväkohtaista sähkön 
spot-hintaa. (Nasdaq OMXb.) 
 
2.5 Kahdenvälinen johdannaiskauppa 
Pörssikaupan lisäksi johdannaiskauppaa voi käydä ns. kahdenvälisenä kauppana OTC-
markkinoilla (over-the-counter). Kaupan vastapuolina on tyypillisesti esimerkiksi jokin 
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suuri pankki ja sen asiakas, jotka neuvottelevat kaupan ehdot puhelimitse. OTC-
markkinoiden etuna on se, että kauppaa voidaan käydä sellaisillakin tuotteilla, jollaisia 
pörssissä ei ole listattu. OTC-markkinoilla ei tavallisesti vaadita johdannaissopimuksille 
vakuuksia, jolloin vastapuolille ei aiheudu vakuuksien asettamisesta kuluja toisin kuin 
pörssissä. Yksi vaihtoehto onkin myös se, että toimija tekee kahdenvälisen johdannais-
sopimuksen tuotteella, joka olisi saatavilla myös pörssin kautta - mutta toimimalla kah-
denvälisellä markkinalla toimija välttyy vakuuksien asettamiselta ja siihen liittyviltä kus-
tannuksilta. Toisaalta vastapuoliriski OTC-markkinoilla on suurempi kuin pörssissä. 
Vastapuoliriskillä tarkoitetaan riskiä siitä, että kaupan vastapuoli ei pysty suoriutumaan 
kaupan velvoitteista, esimerkiksi selvityskassavirran tilityksestä tai alla olevan tuotteen 
toimituksesta. Vastapuoliriskiltä suojautuminen tapahtuu johdannaismarkkinoilla pää-
sääntöisesti vakuuksien avulla, joten valitessaan johdannaissopimuksiensa suhteen pörs-
sin ja kahdenvälisen markkinan välillä toimijan on punnittava omakohtaisesti vastapuo-
liriskin sekä vakuuksien asettamisen aiheuttamien kustannusten välillä. (Hull 2012, 3-4.) 
 
Pohjoismaisella sähköjohdannaismarkkinalla kahdenvälisen kaupankäynnin tarve voi 
olla esimerkiksi sähköyhtiöillä sekä suurilla sähkönkäyttäjillä. Mahdollisia vastapuolia 
kahdenväliselle kaupankäynnille ovat mm. pankit sekä energia-alalla toimivat yritykset 
RAO Nordic Oy ja norjalainen Statkraft. (Hull 2012, 3-4; RAO Nordic Oy; Statkraft.) 
Nämä pörssin ulkopuoliset vastapuolet tarjoavat erilaisia asiakkaan tarpeisiin räätälöity-
jä sähköjohdannaissopimuksia, jollaisia ei pörssissä ole tarjolla (RAO Nordic Oy; Statk-
raft). 
 
NOMX:ssa kauppaa käydään systeemihintaisilla tuotteilla ja aluehintaerotuotteilla, jotka 
ovat esimerkiksi toimitusajoiltaan hyvin standardisoituja. Kahdenvälisellä markkinalla 
johdannaissopimuksen hintareferenssinä voidaan tarvittaessa käyttää muutakin kuin 
systeemihintaa, kuten esimerkiksi Suomen aluehintaa, mikä voi olla tarpeellista suoma-
laisille sähkömarkkinatoimijoille. Sopimuksen määrä voi sisältää osia megawateista, mi-
kä ei pörssissä ole mahdollista sillä kaupankäyntiyksikkö on 1 MW. Myös toimitusaika 
voi olla teoriassa mikä tahansa aikaväli. Lisäksi kahdenvälisissä sopimuksissa toimitus-
profiili on mahdollista asettaa tarpeen mukaiseksi, eikä toimija ole sidottu NOMX:n 
tarjoamiin kahteen profiiliin. (Hull 2012, 3-4; Nasdaq OMXb; soveltaen) 
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Kahdenvälinen sähkötermiinisopimus, jollaista pörssistä ei ole saatavilla, voisi olla esi-
merkiksi seuraavanlainen: 
 
Hintareferenssi (hinta, johon johdannaisen hintaa verrataan): Suomen aluehinta Nord Pool 
Spot:n julkaisemana 
Määrä: 1,5 MW 
Toimitusaika: 1.11.2014 - 28.2.2015 
Toimitusprofiili: Toimitusaikana maanantaista perjantaihin kello 9-21 Suomen aikaa, pois-
sulkien arkipyhät 
 
Räätälöityjen termiinien lisäksi kahdenvälisenä on mahdollista tehdä esimerkiksi aasia-
laisia optioita, joissa toteutus ja toteutettava määrä riippuvat paitsi sähkön markkina-
hinnasta toimitusaikana, myös toteutuneesta lämpötilasta sovittuun aikaan sovitulla 
säähavaintoasemalla. Koska sähkönkulutus loogisesti kasvaa talvella sään kylmetessä, 
lämpötilariippuvainen optio on sähköjohdannaismarkkinoille sopiva tapa suojata säh-
kön hintaa. (Hull 2012, 758.) 
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3 Sähköjohdannaiskauppojen raportointi EU:n EMIR- ja RE-
MIT-asetusten mukaisesti 
Finanssikriisin myötä Euroopan unionin päätöksentekoelimissä on nähty tarve aiempaa 
laajemmalle johdannaismarkkinoiden sääntelylle. Tämän seurauksena on vuonna 2012 
syntynyt Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012 OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistä (jäljempänä EMIR-
asetus). Asetus koskee kaikkea johdannaiskauppaa kohde-etuudesta tai markkinapaikas-
ta riippumatta. Toisin sanoen asetuksen piirissä on tässä työssä käsiteltävän sähköjoh-
dannaiskaupan lisäksi mm. osakejohdannaiskauppa, korkojohdannaiskauppa ja päästö-
johdannaiskauppa, ja asetus koskee paitsi nimensä mukaisesti OTC-johdannaisia, myös 
pörssissä tehtyjä johdannaiskauppoja. (Asetus OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista 
ja kauppatietorekistereistä 648/2012/EU.) 
 
Toisaalta Euroopan yhdentymisen edetessä on noussut esiin myös energiamarkkinoilla 
tapahtuva yhdentyminen, joka mm. aiheuttaa aiempaa suurempia riskejä liittyen mark-
kinoiden väärinkäyttöön; markkinoiden väärinkäytöllä yhdessä jäsenvaltiossa saattaa 
olla vaikutuksia esimerkiksi sähkön kuluttajahintoihin jopa valtion rajojen yli. Rajat ylit-
tävä valvonta energiamarkkinoilla onkin nähty tarpeelliseksi, ja tätä myötä on syntynyt 
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1227/2011 energian tukkumark-
kinoiden eheydestä ja tarkasteltavuudesta (jäljempänä REMIT-asetus). Asetus koskee 
koko energian tukkumarkkinaa, joka koostuu sähkön sekä maakaasun johdannais- ja 
hyödykemarkkinoista. (Asetus energian tukkumarkkinoiden eheydestä ja tarkastelta-
vuudesta 1227/2011/EU.) 
 
3.1 EMIR-asetus 
EMIR-asetuksen perimmäinen tarkoitus on valvoa, hallita ja pienentää eri osapuolien 
vastapuoliriskiä johdannaismarkkinoilla, erityisesti OTC-johdannaismarkkinoilla, sillä 
OTC-sopimuksista on tavallisesti tieto vain kaupan osapuolilla. Kaikkien olemassa ole-
vien OTC-sopimuksien muodostamaa verkostoa ja riskikeskittymiä ei ole tuntenut ku-
kaan. Tämä epävarmuus osaltaan vaikuttaisi markkinoiden vakauteen kriisitilanteessa. 
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Eräänä keinona pienentää OTC-sopimuksiin liittyvää vastapuoliriskiä asetuksessa mai-
nitaan joidenkin vakioitujen OTC-sopimusten pakollinen keskusvastapuolessa määritys, 
mikä käytännössä tarkoittaa sitä että OTC-kaupat siirrettäisiin pörssien selvitystaloihin 
selvitettäviksi, eikä kaupan alkuperäisillä vastapuolilla olisi enää toisiinsa liittyvää riskiä, 
koska selvitystalo tulisi kummallekin kaupan vastapuoleksi. Toisaalta kaikki OTC-
sopimukset eivät sovellu keskusvastapuolessa määritettäviksi, ja näihin sopimuksiin ase-
tus edellyttääkin sovellettavan riskinpienentämistekniikoita kuten sopimuksen vahvis-
taminen ajoissa sekä ajoittainen salkkujen täsmäytys ja sopimusten markkina-arvojen 
seuraaminen. (Asetus OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekiste-
reistä 648/2012/EU.) 
 
Markkinatoimijoiden johdannaispositioiden sekä niiden muodostamien riskikeskitty-
mien kartoittamiseksi ja seuraamiseksi EMIR-asetus edellyttää, että sekä keskusvasta-
puolessa määritetyt että OTC-johdannaissopimukset raportoidaan kauppatietorekiste-
riin. Asetus edellyttää joiltain osin myös sopimusten takautuvaa raportointia ajalta en-
nen asetuksen voimaantuloa, jotta viranomaiset voivat sopimusten tyypin ja määrien 
perusteella arvioida, mitkä OTC-sopimukset olisi vastaisuudessa määritettävä keskus-
vastapuolessa. (Asetus OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekiste-
reistä 648/2012/EU.) EMIR-asetukseen perustuvat tarkemmat kaupparaportointioh-
jeet on asetuksen velvoittamana ja valtuuttamana antanut Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomainen European Securities and Markets Authority, jäljempänä ESMA (Euro-
pean Securities and Markets Authority 2012, 5). Raportoitavat kauppakohtaiset tiedot 
jakautuvat kahteen osaan; vastapuolikohtaisiin tietoihin sekä yhteiseen osaan. Kumpi-
kin vastapuoli raportoi ensin mainitut tiedot omalta osaltaan ja lisäksi molemmat rapor-
toivat yhteisen osan, jonka tietojen tulee molempien raporteissa täsmätä. (ESMA 2012, 
150.) 
 
EMIR-asetuksen mukainen kaupparaportointi tapahtuu ilmoittamalla ESMA:n hyväk-
symään kauppatietorekisteriin vaadittavat tiedot vaaditussa muodossa. Kauppatietore-
kisterit ovat erityisiä oikeushenkilöitä, jotka keräävät johdannaisia koskevia tietoja 
EMIR-asetuksen mukaisesti. (Asetus OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kaup-
patietorekistereistä 648/2012/EU.) Kauppatietorekisteriin raportoitavia tietokenttiä on 
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kaikkiaan jopa yhdeksänkymmentä, mutta osa kentistä koskee vain esimerkiksi korko-
johdannaisia, joten kyseiset kentät jätetään tyhjäksi raportoitaessa sähköjohdannaisia. 
(ESMA 2012, 154-160.) Raportointivelvoite on alkanut 12.2.2014 jolloin on pitänyt ra-
portoida sellaiset johdannaiskaupat, jotka on tehty 16.8.2012 tai sen jälkeen ja jotka 
ovat edelleen olleet voimassa 12.2.2014. Tästä eteenpäin kaikki kaupat on täytynyt ra-
portoida viimeistään kaupantekoa seuraavana arkipäivänä. (Komission täytäntöönpa-
noasetus 1247/2012/EU.) 
 
Seuraavissa alaluvuissa käydään läpi EMIR-asetuksen mukaisessa sähköjohdannais-
kaupparaportissa ilmoitettavat tiedot sekä soveltuvin osin tietojen ilmoittamismuoto. 
 
3.1.1 Vastapuolen tiedot EMIR-raportoinnissa 
Kaupan vastapuolen on raportoitava omalta osaltaan ensinnäkin yksilöintitiedot itses-
tään. (ESMA 2012, 154-160.) Toimijat yksilöidään raportoinnissa ensisijaisesti LEI-
tunnuksella (legal entity identifier), joka on oikeushenkilötunnus ja jonka avulla joh-
dannaismarkkinoilla toimivat yhteisöt voidaan tunnistaa yksiselitteisesti (Komission täy-
täntöönpanoasetus 1247/2012/EU). Suomessa LEI-tunnuksia on vuoden 2014 alusta 
alkaen voinut hakea Patentti- ja rekisterihallitukselta, mutta tunnuksen voi hakea myös 
muun kuin oman kotimaan viranomaiselta (Yritys- ja yhteisötietojärjestelmä 2014). Mi-
käli raportoivalla vastapuolella ei ole LEI-tunnusta, voidaan käyttää muuta yksilöivää 
tunnistetta; tällöin on lisäksi ilmoitettava yhteisön nimi sekä osoitetiedot. Omien tieto-
jen lisäksi on ilmoitettava kaupan toisen vastapuolen tunnistetiedot, ensisijaisesti LEI-
tunnus.  Vastapuolikohtaisissa tiedoissa olennainen ilmoitettava seikka on myös se, on-
ko raportoiva osapuoli kaupan ostaja vaiko myyjä. (ESMA 2012, 154.) 
 
EMIR-asetus kohtelee toimijoita eri tavoin riippuen mm. siitä, ovatko ne finanssi- vai 
ei-finanssivastapuolia, kuinka suuret johdannaispositiot niillä on, sekä onko johdan-
naiskauppaa tehty varsinaisen liiketoiminnan suojaustarkoituksessa (Asetus OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistä 648/2012/EU). Rapor-
tissa onkin ilmoitettava, toimiiko raportoiva vastapuoli finanssialalla vai ei, ja lisäksi mi-
käli toimii, on ilmoitettava tarkempi toimiala. Finanssivastapuolia ovat esimerkiksi pan-
  
15 
 
 
kit ja vakuutusyhtiöt. Jotta tehtyyn johdannaissopimukseen liittyvät vastapuoliriskit voi-
taisiin tunnistaa oikein, on lisäksi ilmoitettava, onko raportoiva osapuoli tehnyt kaupan 
päämiehenä omaan lukuunsa vaiko asiakkaansa lukuun asiamiehen ominaisuudessa. 
Mikäli kauppa on tehty asiakkaan lukuun, ilmoitetaan lisäksi erikseen kyseisen asiakkaan 
tunnistetiedot kaupan todellisena edunsaajana. Ilmoitettava on myös se, toimiiko kau-
pan toinen vastapuoli ETA-alueella vai ei. (Komission delegoitu asetus (EU) N:o 
148/2013 OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistä annetun 
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 täydentämisestä 
kauppatietorekistereihin ilmoitettavien tietojen vähimmäisyksityiskohtia koskevien tek-
nisten sääntelystandardien osalta.) 
 
Kauppaan ja kaupantekoon liittyvistä tahoista tulee raportoida mahdollinen kaupan vä-
littäjä, joka yksilöidään LEI-tunnuksella. Mikäli kyse on pörssiselvitetystä kaupasta, eikä 
kaupan vastapuoli itse ole selvitystalon jäsen vaan ns. epäsuora jäsen1, tulee raportoida 
myös käytettävän selvitystalojäsenen tiedot, käytännössä LEI-tunnus. Mikäli raportoiva 
vastapuoli on ulkoistanut raportoinnin toiselle vastapuolelle tai kolmannelle, ulkopuoli-
selle osapuolelle, ja mikäli näin on tehty, raportoinnin hoitavan yhteisön LEI-tunnus 
raportoidaan. (ESMA 2012, 154.) 
 
Mikäli raportoiva vastapuoli toimii finanssialalla, sen on ilmoitettava raportoitavan so-
pimuksen markkina-arvo, arvostuksen ajankohta ja valuutta, sekä onko arvostus tehty 
markkinahintaan perustuen vai arvostusmallilla (ESMA 2012, 155). Arvostusmalleja 
käytetään markkina-arvon määrittämisessä silloin, kun arvostettavalle arvopaperille tai 
tuotteelle ei ole saatavilla markkinanoteerausta (ESMA 2012, 24-25). Sopimuksen 
markkina-arvoon liittyvien tietojen lisäksi finanssialalla toimivien vastapuolien on ilmoi-
tettava tiedot sopimukselle asetetuista vakuuksista: onko vakuuksia asetettu; paljonko 
vakuuksia on asetettu ja missä valuutassa; onko vakuudet ns. salkutettu eli liittyykö sa-
ma vakuuskokonaisuus useampaan johdannaissopimukseen vai koskevatko raportoita-
                                              
1 Selvitystalojen epäsuoran jäsenyyden tarkat rakenteet vaihtelevat ja ovat monimutkaisia, eikä niitä ole tässä 
opinnäytetyössä tarkoituksenmukaista käsitellä. Lisätietoja epäsuorasta jäsenyydestä on saatavilla esimerkiksi In-
ternational Swaps and Derivatives Associationin julkaisemasta kannanotosta epäsuorien jäsenyyksien huomioimi-
sesta EMIR-asetuksen piirissä. Kannanotto löytyy pdf-muotoisena osoitteesta 
http://www2.isda.org/attachment/MzYwMg==/03-ISDA_AFME_EMIR_comments-
indirect_clearing_29_july_2011%5B1%5D.pdf.  
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vat vakuudet vain kyseistä raportoitavaa johdannaissopimusta. Mikäli vakuudet ilmoite-
taan salkkuperusteisesti, on ilmoitettava vakuussalkulle yksilöllinen koodi. (ESMA 
2012, 155-156.) 
 
Finanssialan ulkopuolisten vastapuolien on ilmoitettava tiedot markkina-arvosta ja va-
kuuksista vain silloin, jos ne ylittävät määrityskynnysarvon. Määrityskynnysarvoa arvioi-
taessa lasketaan yhteen vastapuolen kaikkien johdannaissopimusten yhteenlaskettu 
bruttoarvo, ja hyödykejohdannaisten (joihin sähköjohdannaiset kuuluvat) osalta kyn-
nysarvo on kolme miljardia euroa. (ESMA 2012, 18.) Arvioitaessa ylittääkö toimija 
kynnysarvon, laskennassa ei huomioida sellaisia johdannaissopimuksia, jotka on tehty 
suojaamistarkoituksessa liittyen liiketoiminnan ja rahoitustoiminnan riskeihin (ESMA 
2012, 15). Finanssialan ulkopuolisen vastapuolen on ilmoitettava EMIR-
raportoinnissaan, ylittääkö se kynnysarvon vai ei. Lisäksi on ilmoitettava onko raportoi-
tava johdannaissopimus tehty suojaamistarkoituksessa. (ESMA 2012, 155.) 
 
3.1.2 Yhteiset tiedot EMIR-raportoinnissa 
Molemmat kaupan vastapuolet raportoivat kaupasta ns. Yhteiset tiedot -osion. Vasta-
puolien raportoimien tietojen tulee täsmätä, eli raportointi vaatii koordinointia vasta-
puolien välillä. Yhteiset tiedot jakaantuvat pienempiin alaosioihin: sopimustyyppi, 
transaktion yksityiskohtaiset tiedot, riskin vähentäminen/raportointi, määritys, korot, 
valuutat, hyödykkeet, optiot, ja sopimukseen tehdyt muutokset. (ESMA 2012, 150-
160.) Korkoja ja valuuttoja koskevat osiot eivät koske sähköjohdannaisten raportointia, 
joten niitä ei tässä käsitellä. 
 
Tehdyn sopimuksen tyyppi raportoidaan seitsemällä tietokentällä. Aluksi on määriteltä-
vä käytettävä luokittelutyyppi; vaihtoehtoina on käyttää raportoinnissa erityistä Euroo-
passa hyväksyttyä tuotetunnusta (UPI, unique product identifier), ISIN- ja CFI-
koodistoa (International Securities Identification Number ja Classification of Financial 
Instruments -koodistot) tai väliaikaista luokittelua. (ESMA 2012, 189-190.) UPI-
tunnuksia ei ole vielä keväällä 2014 otettu käyttöön, vaikka raportointiohjeet suosittele-
vatkin UPI-tunnuksen käyttöä ensisijaisena raportointikeinona (ESMA 2014). ISIN- ja 
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CFI -koodistot ovat valmiina olemassa, mutta nämä koodistot eivät kata kaikkia OTC-
johdannaisia, jotka voivat olla hyvinkin räätälöityjä. Kolmantena vaihtoehtona onkin 
käyttää väliaikaista luokittelua. (ESMA 2012, 182.) Kun luokittelu on määritelty, tuot-
teen tunnistetiedoille on varattu yhdestä kahteen kenttää. Käytettäessä UPI-tunnusta se 
raportoidaan näistä ensimmäiseen ja toinen kenttä jää tyhjäksi. ISIN- ja CFI-koodistoja 
käytettäessä ensimmäisessä kentässä raportoidaan ISIN- ja toisessa CFI-koodi. Väliai-
kaista luokittelua käytettäessä ensimmäisessä kentässä määritellään kaksikirjaimisella 
koodilla johdannaislaji, joka voi olla hyödyke, luotto, valuutta, oma pääoma, korko tai 
muu. Sähköjohdannaisia raportoitaessa johdannaislaji on hyödyke, koodilla CO.  Toi-
sessa kentässä raportoidaan johdannaistyyppi, joka voi olla hinnanerosopimus, korko-
termiini, futuuri, termiini, optio, swap tai muu. Sähköjohdannaisten osalta kyseeseen 
voi tulla futuuri (FU), termiini (FW), optio (OP), swap (SW) tai muu (OT), riippuen 
sopimuksesta. Lisäksi on raportoitava johdannaissopimuksen alla oleva kohde-etuus 
ISIN-, LEI- tai UPI-tunnuksella. (ESMA 2012, 189-190.) Kuten luvun 2.3 alussa todet-
tiin, pohjoismaisten sähköjohdannaisten kohde-etuutena on sähkö, jota ei kuitenkaan 
fyysisesti toimiteta johdannaissopimuksen perusteella. Pohjoismaisella sähköllä ei 
myöskään ole ISIN-, LEI- tai UPI-tunnusta, joten sähköjohdannaisten osalta kohde-
etuutta koskeva kenttä jätetään tyhjäksi (Nasdaq OMX Clearing 2014, 19). Sopimuksen 
nimellisvaluutalle on varattu kaksi kenttää, joista sähköjohdannaisten osalta täytetään 
vain ensimmäinen, sillä toinen koskee vain korkojohdannaisia. On mahdollista, että 
johdannaissopimukseen liittyvät kassavirrat toteutuvat jossain muussa kuin nimellisva-
luutassa, joten erikseen raportoidaan vielä toteutusvaluutta. (ESMA 2012, 156.) 
 
Transaktion yksityiskohtaisten tietojen raportointi alkaa kaupan yksiselitteisesti yksilöi-
vällä tunnistetiedolla, ns. UTI-koodilla (unique trade identifier). UTI-koodi on Euroo-
pan tasolla sovittu kauppatunnus, jonka kaupan osapuolet käytännössä sopivat yhdessä. 
Jokaisella johdannaiskaupalla on vain yksi UTI, ja UTI pysyy samana johdannaissopi-
muksen koko elinkaaren ajan, vaikka sopimuksessa mahdollisesti tapahtuisi muutoksia. 
UTI-koodin lisäksi kaupalle on mahdollista raportoida muukin tunniste, ns. viitenume-
ro, joka voi olla esimerkiksi raportoivan vastapuolen omissa järjestelmissään käyttämä 
kauppatunniste. Kauppapaikka, jolla johdannaiskauppa on tehty, tulee raportoida käyt-
täen kauppapaikan MIC- eli market identifier code -tunnistetta. Mikäli kauppa on tehty 
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julkisesti noteeratulla johdannaisella pörssin ulkopuolella, tämä ilmoitetaan raportoi-
malla kauppapaikaksi XOFF, ja jos kyseessä on OTC-johdannaiskauppa, raportoidaan 
XXXX. (ESMA 2012, 156.) 
 
Osana riskienpienentämismenetelmiä EMIR-asetus edellyttää johdannaissalkkujen tii-
vistämistä - tai ainakin tiivistämisen harkitsemista - tilanteissa, joissa kahdella vastapuo-
lella on keskenään suuri määrä kahdenvälisiä johdannaissopimuksia. Tiivistämisellä tar-
koitetaan yksinkertaisesti johdannaispositioiden sulkemista ja pienentämistä vastakkais-
suuntaisilla johdannaiskaupoilla, jolloin keskinäiset vastapuoliriskit pienenisivät. EMIR-
kaupparaportoinnissa tulee ilmoittaa, onko raportoitava kauppa syntynyt tällaisen tiivis-
tämismenettelyn seurauksena. (ESMA 2012, 23; 157.) 
 
Transaktion yksityiskohtaisiin tietoihin kuuluu myös johdannaissopimuksen hinta sekä 
hinnan merkintätapa, sähköjohdannaisissa käytännössä valuutta, jossa hinta on ilmoi-
tettu. Kaupan hintakerroin-tietona raportoidaan kaupankäyntierään sisältyvä yksikkö-
määrä; sähköjohdannaisissa tämä on kyseisen johdannaistuotteen sisältämä tuntimäärä 
(vrt. s. 7). Lisäksi raportoidaan kaupan määrä, eli montako kaupankäyntierää raportoi-
tavaan kauppaan on sisältynyt. (ESMA 2012, 157; 190.) Kaupan nimellismääränä ilmoi-
tetaan koko johdannaissopimuksen alkuperäinen arvo, joka sähköjohdannaisissa laske-
taan kertomalla keskenään kaupan hinta, hintakerroin sekä kaupan määrä (ESMA 2012, 
157; Nasdaq OMX Clearing 2014b, 20). Kun sähköjohdannaiskaupassa hinta ilmoite-
taan muodossa EUR/MWh, hintakerroin ilmoitetaan tunneissa h ja määrä megawateis-
sa MW, tulee tällöin johdannaissopimuksen nimellismäärän yksiköksi EUR, joka vastaa 
raportoinnin vaatimusta ilmoittaa sopimuksen arvo. 
 
Transaktion yksityiskohtaisten tietojen raportointi jatkuu ennakkomaksun ilmoittami-
sella. Ennakkomaksuna ilmoitetaan raportoivan vastapuolen maksamat tai saamat, 
kauppaan liittyvät ennakkomaksut, ei kuitenkaan kauppapaikan veloittamia kaupan-
käyntikustannuksia. Ennakkomaksu voi olla esimerkiksi option preemio. Lisäksi ilmoi-
tetaan johdannaissopimuksen toteutustapa, joka voi olla fyysinen tai käteistoteutus. 
(ESMA 2012, 157.) Pohjoismaisen sähköjohdannaismarkkinan osalta kyse on käytän-
nössä aina käteistoteutuksesta (vrt. luku 2.3), sillä fyysiseen sähköntoimitukseen liittyviä 
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sopimuksia ei tavallisesti katsota johdannaissopimuksiksi vaan kiinteähintaisiksi sähkö-
sopimuksiksi.  
 
Kauppaan liittyviä päivämääriä ja ajankohtia tulee raportoitavaksi useita. Kaupanteon 
aikaleima on raportoitava jopa sekunnin tarkkuudella - käytännössä näin tarkka rapor-
tointi on mahdollista ainoastaan sähköisellä kauppapaikalla tehtyjen johdannaiskauppo-
jen osalta. Sopimuksen voimaatulopäivänä raportoidaan se päivämäärä, jona sopimuk-
sen mukaiset velvoitteet tulevat voimaan. Sopimusvelvoitteiden katsotaan tavallisesti 
alkavan heti kaupantekohetkellä, vaikka johdannaissopimuksen kassavirrat ja mahdolli-
nen alla olevan tuotteen toimitus tapahtuisivatkin myöhemmin, näin ollen voimaantu-
lopäiväksi raportoidaan kaupantekopäivä. Lisäksi raportoidaan sopimuksen alkuperäi-
nen päättymispäivä, maturiteettipäivä, eli se päivä, jona sopimusvelvoitteet päättyvät. 
Sähkötermiinien ja -futuurien kohdalla tämä on tavallisesti sopimuksen toimitusajan 
viimeinen päivä, ja optiossa toteutuspäivä, sillä optio lakkaa olemasta toteutuspäivänään 
ja tilalle rekisteröidään alla oleva termiini. Termiinin rekisteröiminen optiosta raportoi-
daan uutena johdannaiskauppana. Alkuperäisen päättymispäivän lisäksi raportoidaan 
sopimuksen tosiasiallinen päättymispäivä silloin, kun se poikkeaa alkuperäisestä päät-
tymispäivästä. Tosiasiallinen päättymispäivä voi tulla raportoitavaksi tilanteessa, jossa 
sopimus sen voimassaoloaikana jostain syystä muutetaan päättymään eri aikaan, kuin 
alun perin oli sovittu. Tällöin tosiasiallinen päättymispäivä raportoidaan muutosraport-
tina alkuperäiseen raporttiin; muutosraportteja käsitellään myöhemmin tarkemmin. So-
pimuksen alkamis- ja päättymispäivien lisäksi raportoidaan toimituspäivä, joka on koh-
de-etuuden toimituspäivä. (ESMA 2012, 157; ESMA 2014, 69-70.) Koska sähköjoh-
dannaisissa kohde-etuutta ei toimiteta, toimituspäivää voidaan tulkita kassavirtojen 
toimituksen kautta. Toimituspäivänä raportoidaan kassavirran tilityspäivä, joka käy ilmi 
sopimusehdoista. 
 
Koska transaktion yksityiskohtaisissa tiedoissa pyritään kokoamaan kaikki olennaiset 
tiedot kyseisestä transaktiosta, tulee lopuksi raportoida mahdollinen käytetty vakioso-
pimus sekä tarvittaessa vakiosopimuksen versio eli miltä vuodelta käytetty vakiosopi-
musversio on peräisin. Vakiosopimukseen liittyvät kentät tulevat kyseeseen lähinnä 
kahdenvälisten kauppojen raportoinnissa, ja usein kahdenvälisiin sopimuksiin liittyykin 
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jotkin vakioehdot, joihin kauppakohtaisessa paperisessa sopimusvahvistuksessa viita-
taan. (ESMA 2012, 73; 157.) 
 
Transaktion yksityiskohtaisten tietojen raportoinnista siirrytään riskin vähentämistä ja 
raportointia koskeviin tietoihin. Tietoina raportoidaan kaupan vahvistamisen aikaleima 
eli päivämäärä ja kellonaika. EMIR-asetus edellyttää kahdenvälisten sopimusten oikea-
aikaista vahvistamista, mikä sähköjohdannaisten kohdalla tarkoittaa että sopimus tulee 
vahvistaa vastapuolten välillä 1.9.2013 alkaen neljän arkipäivän sisällä kaupanteosta ja 
1.9.2014 alkaen kahden arkipäivän sisällä kaupanteosta. Kun vahvistamisen aikaleima 
raportoidaan, voivat viranomaiset valvoa aikarajojen noudattamista. Aikaleiman lisäksi 
raportoidaan, onko vahvistaminen tapahtunut sähköisesti, muuten kuin sähköisesti, vai 
eikö vahvistamista ole tapahtunut lainkaan. Johdannaissopimus saattaa olla vahvistama-
ton sitä raportoitaessa, sillä raportointi tulee suorittaa kaupantekoa seuraavana arkipäi-
vänä, kun taas sopimuksen vahvistamiselle on enemmän aikaa. Tällaisessa tilanteessa 
sopimus raportoidaan aluksi vahvistamattomana, ja vahvistuksen tapahduttua siihen 
liittyvät tiedot raportoidaan muutosraportilla. (ESMA 2012, 83; 158.) 
 
Määritystä koskevassa osiossa raportoidaan tietoja jotka liittyvät kaupan määritykseen 
keskusvastapuolen selvitystalossa. EMIR-asetuksen myötä joitain johdannaislajeja tul-
laan viemään määritysvelvollisuuden piiriin, mikä tarkoittaa että kyseinen johdannaislaji 
olisi vastaisuudessa määritettävä keskusvastapuolen selvitystalossa, mikäli kyseisessä 
johdannaislajissa sopimuksia tehnyt vastapuoli ylittää määrityskynnysarvon. EMIR-
kaupparaportin määritystä koskevassa osiossa ilmoitetaan, kuuluuko raportoitava joh-
dannaissopimus tämän määritysvelvollisuuden piiriin. Huomioitavaa on, että vaikka ra-
portoitavan sopimuksen johdannaislaji määritysvelvollisuuden piiriin kuuluisikin, se ei 
tarkoita automaattisesti sitä että kyseinen sopimus olisi viety tai tulisi viedä selvitysta-
loon. Määrityskynnysarvon alittavia vastapuolia ei nimittäin koske määritysvelvollisuus. 
Se, onko raportoitava johdannaissopimus määritetty keskusvastapuolessa, raportoidaan 
erikseen. Mikäli sopimus on viety keskusvastapuoleen, raportoidaan lisäksi määrityksen 
aikaleima sekä keskusvastapuolen tunnistetiedot, ensisijaisesti LEI-tunnuksella. Sään-
nellyllä markkinapaikalla kuten pörssissä tehdyn kaupan määritysaikaleima on tavallises-
ti sama kuin kaupanteon aikaleima. Määritysaikaleima tulee oleelliseksi silloin, jos kah-
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denvälisesti solmittuja johdannaissopimuksia viedään keskusvastapuolimääritykseen 
myöhemmässä vaiheessa. Keskusvastapuolitietojen raportoinnin jälkeen raportoidaan 
vielä tieto siitä, onko kyse konsernin sisäisestä sopimuksesta vai ei. EMIR-asetus va-
pauttaa konsernin sisällä tehdyt johdannaissopimukset eräiden riskinpienentämismenet-
telyiden soveltamisesta, minkä myötä tieto on luonteva raportoida seurannan mahdol-
listamiseksi. (Asetus OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereis-
tä 648/2012/EU; ESMA 2012, 158.) 
 
Hyödykejohdannaisia koskevaa osiota EMIR-kaupparaportista ei ole tarpeen raportoi-
da silloin, kun sopimustyyppiosiossa on raportoitu tuotteen UPI-tunnus. Jos UPI-
tunnusta ei ole, tulee hyödykkeen tiedot raportoida kahdessa kentässä: ensin raportoi-
daan kaksikirjaimisella koodilla hyödykeperusta, joka on joko maatalous, energia, rahti, 
metallit, indeksi, ympäristö tai eksoottinen. Sähköjohdannaisisten hyödykeperusta on 
energia (EN). Hyödykkeen yksityiskohtaisena tietona voi energian ollessa kyseessä olla 
öljy, maakaasu, hiili, sähkö tai energialajien välinen. Sähköjohdannaisten osalta rapor-
toidaan sähkö (EL). (ESMA 2012, 192.) 
 
Hyödykejohdannaisten alakohtana on energiaa koskeva kokonaisuus raportoitavia tie-
toja. Sähköjohdannaisten osalta nämäkin tiedot tulee raportoida. Sähkön toimitukseen 
liittyvä jakelupaikka- tai alue sekä yhteenliitäntäpiste ovat ensimmäiset raportoitavat 
tiedot. Kuten todettu, sähköjohdannaisiin pääsääntöisesti ei liity sähkön fyysistä toimi-
tusta, joten nämä kentät jäävät raportoinnissa tyhjiksi. (ESMA 2012, 159; Nasdaq 
OMX Clearing 2014, 26.) Sähköjohdannaisen kuormitustyypillä tarkoitetaan toimitus-
profiilia eli sitä, onko kyseessä ns. base load - vai peak load -tuote, vai jokin muu toimi-
tusprofiili. Kuormitustyyppi voi olla peruskuormitus, huippukuormitus, huippukuormi-
tusajan ulkopuolinen, tuntiperiodi tai muu. Sähköjohdannaissopimuksesta raportoidaan 
myös siihen liittyvä toimituksen alkamis- sekä päättymispäivä ja -aika sekunnin tark-
kuudella sekä sopimuskapasiteetti, joka tarkoittaa sopimuksen sisältämää määrää toimi-
tusaikaväliä kohden. (ESMA 2012, 192.) Sopimuskapasiteetti on koettu sähkömarkki-
natoimijoiden kesken hankalaksi määritellä; keskusvastapuoli Nasdaq OMX Clearing 
on tulkinnut että tietona raportoidaan pörssissä noteerattujen sähköjohdannaisten osal-
ta aina 1 (Nasdaq OMX Clearing 2014b, 28), mihin tulkintaan lienee päädytty sitä kaut-
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ta, että yksi kaupankäyntiyksikkö sähköjohdannaista sisältää yhden megawatin (Nasdaq 
OMXb). Määräyksikkönä raportoidaan MWh (megawattitunti) tai kWh/d (kilowatti-
tuntia päivää kohden) riippuen johdannaissopimuksen ehdoista, ja hinta määräyksikköä 
kohden -tietona sopimushinta sellaisessa muodossa, että se vastaa edellä ilmoitettua 
määräyksikköä (ESMA 2012, 159). Koska sähköjohdannaisten hinnat ilmoitetaan muo-
dossa EUR/MWh, voidaan määräyksikkökohtaiseksi hinnaksi ilmoittaa sama tieto kuin 
sopimuksen hinnaksi on ilmoitettu, mikäli määräyksikkönä on ilmoitettu MWh (Nas-
daq OMXb; Nasdaq OMX Clearing 2014b, 28). 
 
Optioita koskevassa osiossa raportoidaan option tyyppi eli onko kyseessä osto-optio 
(put) vai myyntioptio (call). Option toteutustavaksi raportoidaan amerikkalainen, ber-
mudalainen, eurooppalainen tai aasialainen. Lisäksi raportoidaan option toteutushinta 
eli strike. Mikäli sopimuksen tyyppi -osiossa on raportoitu UPI-tunniste, joka sisältää 
optioon liittyvät tiedot, ei näitä tietoja tarvitse erikseen raportoida. (ESMA 2012, 193.) 
 
Viimeinen niin sanottu alaosio raportoinnissa on sopimukseen tehdyt muutokset. Jo-
kaisen raportin yhteydessä on ilmoitettava, minkä tyyppisestä raportointitoimesta on 
kyse. Raportoitaessa kokonaan uutta johdannaissopimusta ensimmäistä kertaa, toimen 
tyyppi on uusi (N). Jos taas raportoidaan muutoksia aiemmin raportoituun johdannais-
sopimukseen, toimen tyyppi on muutos (M). Muutoksia raportoidaan esimerkiksi tilan-
teissa, joissa kahdenvälinen sopimus on aluksi raportoitu vahvistamattomana, ja muu-
tosraportilla ilmoitetaan vahvistukseen liittyvät tiedot. Toinen muutosraporttia vaativa 
tilanne on se, jos sopimuksen tosiasiallinen päättymispäivä jostain syystä muuttuu so-
pimuksen voimassaoloaikana. Toimen tyyppi voi lisäksi olla virhe (E) silloin kun aikai-
sempi raportti on ollut täysin virheellinen ja halutaan perua kokonaan; peruutus (C) sil-
loin raportti halutaan perua muista syistä, esimerkiksi sopimus lakkaa olemasta ennen 
sen alkuperäistä päättymispäivää; tiivistäminen (Z) silloin kun sopimukseen on sovellet-
tu EMIR-asetuksen edellyttämää tiivistämismenettelyä; arvostuksen saattaminen ajan 
tasalle (V) silloin kun raportoidaan muutoksia sopimuksen markkina-arvoon, tai muu 
(O). Mikäli toimen tyyppi on O, tulee erikseen vapaamuotoisesti ilmoittaa yksityiskoh-
taiset tiedot toimen tyypistä. (ESMA 2012, 160; 193.) 
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3.2 REMIT-asetus 
REMIT-asetuksella säännellään markkinoiden manipulointia sekä sisäpiiritiedon vää-
rinkäyttöä sähkön ja maakaasun tukkumarkkinoilla. Tukkumarkkinat kattavat sekä joh-
dannais- että hyödykemarkkinat, mutta eivät sähkön tai maakaasun toimitusta ja jakelua 
loppuasiakkaille. Asetuksen perimmäisenä tarkoituksena on suojella energian kuluttajia 
- kotitalouksia ja yrityksiä - tilanteelta, jossa markkinoiden manipuloinnin tai sisäpiiri-
tiedon väärinkäytön seurauksena sähkön tai maakaasun hinta asettuisi keinotekoiselle 
tasolla. Yhdentyvillä energiamarkkinoilla epäasiallisten toimien seuraukset saattaisivat 
ulottua valtionrajojen yli, rahoitus- ja hyödykemarkkinoiden välisen rajan yli, ja jopa 
päästöoikeusmarkkinoille. (Asetus energian tukkumarkkinoiden eheydestä ja tarkastel-
tavuudesta 1227/2011/EU.) 
 
REMIT-asetus siis kieltää sisäpiirikauppojen tekemisen sekä sisäpiiritiedon levittämisen 
ja suositusten tekemisen sisäpiiritiedon perusteella. Kiellettyä on asetuksen perusteella 
myös markkinoiden manipulointi sekä sen yrittäminen. Lisäksi asetuksessa mm. anne-
taan ohjeita sisäpiiritiedon asianmukaisesta julkistamisesta ja velvoitetaan kaikkia ener-
gian tukkumarkkinoilla toimivia rekisteröitymään kansalliselle sääntelyviranomaiselle - 
Suomessa Energiavirastolle. Jotta valvontaviranomaiset voisivat tunnistaa tilanteet, jois-
sa markkinoita on manipuloitu ja/tai sisäpiiritietoa on käytetty väärin, REMIT-asetus 
edellyttää lisäksi raportoimaan tiedot kaikista energian tukkumarkkinoilla tehdyistä kau-
poista sekä markkinoille tehdyistä toimeksiannoista - riippumatta siitä johtiko toimeksi-
anto kauppaan vai ei. Tiedot tulee raportoida eurooppalaisten energia-alan sääntelyvi-
ranomaisten yhteistyövirastolle ACER:lle (Agency for the Cooperation of Energy Re-
gulators). (Asetus energian tukkumarkkinoiden eheydestä ja tarkasteltavuudesta 
1227/2011/EU; Energiavirasto 2014b.) 
 
Markkinoille tehtyjen toimeksiantojen raportoinnin hoitavat säännellyt markkinapaikat 
eli pörssit - pohjoismaisten sähköjohdannaisten osalta siis Nasdaq OMX Commodities. 
Säännelty markkinapaikka raportoi myös omassa piirissään toteutuneet kaupat, mutta 
mikäli kaupan vastapuolella on tarve tehdä muutoksia markkinapaikan luomaan raport-
tiin, sen tulee raportoida kauppa vielä erikseen, kuitenkin siten että raportit ovat yhdis-
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tettävissä samaan kauppaan. Säänneltyjen markkinapaikkojen ulkopuolella tehdyt eli 
kahdenväliset johdannaissopimukset tulee vastapuolen raportoida itse, ja raportointi-
muoto vaihtelee sen mukaan, onko kahdenvälinen kauppa tehty niin sanotulla standar-
dituotteella (eli tuotteella joka on pörssinoteerattu) vai ei-standardituotteella, eli esimer-
kiksi ehdoiltaan räätälöidyllä sähkötermiinillä. (ACER 2012, 41; 54.) 
 
Raportointivelvollinen toimija voi toimittaa kaupparaportit joko suoraan ACER:lle, tai 
käyttää raportoinnissa erityistä kauppojen ilmoitusjärjestelmää, joka on erikseen 
ACER:lle rekisteröitynyt instanssi ja jolla on rekisteröitymisen myötä oikeus kauppara-
portteja toimittaa. (ACER 2012, 10.) REMIT-asetus sisältää myös lyhyen viittauksen 
siihen, että EMIR-asetuksen mukaiset kauppatietorekisterit, joihin EMIR-
kaupparaportit toimitetaan, voisi toimia raportoinnin välikätenä raportointivelvollisen 
ja ACER:n välillä (Asetus energian tukkumarkkinoiden eheydestä ja tarkasteltavuudesta 
1227/2011/EU). 
 
REMIT-asetuksen mukainen raportointivelvoite alkaa kuuden kuukauden kuluttua siitä, 
kun Euroopan komissio on antanut asetusta koskevat täytäntöönpanosäädökset. Huh-
tikuussa 2014 säädöksiä ei oltu vielä annettu, joten raportointi alkaa aikaisintaan loppu-
vuodesta 2014. (Energiavirasto 2014c.) Toisin kuin EMIR-asetus, REMIT ei sisällä ta-
kautuvaa raportointivelvoitetta. Raportoinnin alettua tulee standardituotteilla tehdyt 
kaupat raportoida viimeistään kaupantekoa seuraavana arkipäivänä, ja ei-
standardituotteilla tehdyt kaupat yhden kuukauden kuluessa kaupanteosta. (ACER 
2012, 27.) 
 
Seuraavissa alaluvuissa käydään läpi REMIT-asetuksen mukaisen sähköjohdannais-
kaupparaportin edellyttämät tiedot niissä tapauksissa, kun raportointi ei tapahdu sään-
nellyn markkinapaikan toimesta vaan raportointivelvollinen hoitaa raportoinnin itse. 
Asetuksen osalta täytäntöönpanostandardeja ei ole vielä annettu, joten tietojen ilmoit-
tamismuodot eivät ole tiedossa eikä niitä voida tässä käsitellä, toisin kuin EMIR-
asetuksen kohdalla. 
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3.2.1 Vastapuolen tiedot REMIT-raportoinnissa 
Kaikissa REMIT-kaupparaporteissa, oli kyse sitten säännellyllä markkinapaikalla teh-
dystä standardikaupasta tai kahdenvälisellä markkinalla tehdystä ei-standardikaupasta, 
vastapuolikohtaisissa tiedoissa raportoiva vastapuoli ilmoittaa omat yksilöintitietonsa 
käyttäen ensisijaisesti LEI-tunnusta. Mikäli raportointivelvollisella ei ole LEI-tunnusta, 
voidaan käyttää esimerkiksi BIC-tunnusta tai erityistä ACER:n antamaa rekisteröinti-
tunnusta. Kaikkien raportointivelvollisten tulee kuitenkin hankkia LEI-tunnus, joten 
muut vaihtoehdot soveltuvat ainoastaan väliaikaiseen käyttöön. Omien tunnistetietojen 
lisäksi ilmoitetaan kaupan toisen vastapuolen tunnistetieto samojen sääntöjen mukai-
sesti. (ACER 2012, 42; 54; 59.) 
 
Mikäli raportointi on ulkoistettu kauppojen ilmoitusjärjestelmälle, tulee raportissa yksi-
löidä tämä järjestelmä esimerkiksi LEI-tunnuksella. Raportointivelvollisen tulee määri-
tellä, onko se tehnyt kaupan päämiehenä omaan lukuunsa vai asiamiehenä asiakkaansa 
tai jonkin muun toimijan lukuun. Mikäli kauppa on tehty jonkun muun kuin vastapuo-
len omaan lukuun, tulee lisäksi yksilöidä kyseinen toimija ensisijaisesti LEI-tunnuksella. 
Raportilla ilmoitetaan myös, onko vastapuoli kaupassa ostaja vai myyjä. (ACER 2012, 
54; 59.) 
 
Mikäli raportoitava kauppa on tehty säännellyllä markkinapaikalla, raportoidaan lisäksi 
kaupankävijän tai kaupankäyntitilin käyttäjätunnus markkinapaikan järjestelmään. Tie-
don sisällyttäminen raporttiin auttaa viranomaisia jäljittämään ja yhdistämään kauppoja 
ja kaupankävijöitä toisiinsa tilanteissa, joissa epäillään sisäpiiritiedon väärinkäyttöä tai 
markkinoiden manipulointia. Myös kaupankäynnissä käytetty säännelty markkinapaikka 
tulee ilmoittaa yksilöllisellä koodilla. (ACER 2012, 54-55.) 
 
3.2.2 Standardituotteen yhteiset tiedot REMIT-raportoinnissa 
Sen lisäksi että johdannaissopimuksen molemmat osapuolet raportoivat omat vasta-
puolikohtaiset tietonsa, tulee kaupasta raportoida yhteiset tiedot, ja EMIR-raportin ta-
voin vastapuolien raportoimien tietojen tulee täsmätä. REMIT-asetuksen ohjeet stan-
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dardituotteella ja ei-standardituotteella tehdyn kaupan raportoinnista eroavat toisistaan 
merkittävästi; ei-standardituotteesta vaaditaan huomattavasti vähemmän tietoja. (ACER 
2012, 14; 54-61) Tässä luvussa keskitytään standardituotteella tehdyn kaupan raportoi-
miseen ja seuraavassa luvussa vastaavasti ei-standardituotteisiin. Standardituotteen yh-
teiset tiedot jakaantuvat useampaan alaosioon, jotka ovat sopimustyyppi, transaktion 
yksityiskohtaiset tiedot, toimitukseen liittyvät tiedot, vahvistuksen tiedot, määrityksen 
tiedot sekä sopimukseen tehdyt muutokset (ACER 2012, 55-58). 
 
Sopimustyyppiä raportoitaessa määritellään ensin käytettävä luokittelu. Luokitteluun on 
olemassa eri vaihtoehtoja, joita ei kuitenkaan tarkkaan tiedetä täytäntöönpanostandar-
dien vielä puuttuessa. Euroopassa hyväksytyt tuotetunnukset eli UPI-koodit tulevat 
kuitenkin olemaan käytössä standardituotteille, mutta ennen UPI-koodiston käyttöön-
ottoa jouduttaneen käyttämään jotain väliaikaista luokittelua tai ACER:n energia-alalle 
erikseen luomaa koodistoa. (ACER 2012, 42.) Kun luokittelu on valittu ja määritelty, 
raportoidaan sopimustyyppi kyseisen luokittelun mukaisesti. Johdannaissopimuksen 
alla oleva kohde-etuus ilmoitetaan, mikäli kohde-etuus voidaan jollain luokittelutavalla 
yksilöidä. Pohjoismaisella sähköllä ei ole yksilöintitietoja, mutta raportoitavaksi tiedoksi 
saattaa tulla esimerkiksi hinta-alue, jota sopimuksen selvityksessä käytetään. Osana so-
pimustyypin tietoja ilmoitetaan myös sopimuksen valuutta sekä mahdollisesti käytetty 
vakiosopimus sekä vakiosopimuksen versio, käytännössä minkä vuotista kyseisen va-
kiosopimuksen versiota käytetään. (ACER 2012, 22; 55-56.) 
 
Transaktion yksityiskohtaisissa tiedoissa ilmoitetaan kaupanteon aikaleima mahdolli-
suuksien mukaan jopa sekunnin tarkkuudella. Kaupan tyyppinä ilmoitetaan tiedot siitä, 
onko kyse sähkön fyysisestä kaupasta vai johdannaisesta, sekä minkä tyyppisestä joh-
dannaisesta. Sähköjohdannaisten osalta ilmoitetaan siis, onko kyse futuurista, termiinis-
tä, optiosta vai swapista. Kaupalle ilmoitetaan yksilöllisen tunnistetietona erityinen 
koodi, jolla kauppa voidaan tunnistaa ja jolla vastapuolien kaupparaportit voidaan yh-
distää keskenään. Käytäessä kauppaa säännellyllä markkinapaikalla koodin kaupalle an-
taa markkinapaikka, ja kahdenvälisessä kaupassa vastapuolet sopivat koodin yhdessä. 
Mikäli säännellyllä markkinapaikalla tehty kauppa linkittyy jollain tavalla toiseen samalla 
markkinapaikalla tehtyyn kauppaan, tulee ilmoittaa myös kyseisen toisen kaupan tunnis-
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tetieto. Lisäksi vastapuolet voivat ilmoittaa kaupan viitenumerona esimerkiksi omissa 
tietojärjestelmissään käyttämänsä yksilöintikoodin - koodin tulee kuitenkin molemmilla 
vastapuolilla olla sama, sillä raporttien tulee täsmätä. (ACER 2012, 56.) 
 
Transaktion tietoina raportoidaan seuraavaksi hinta sekä hinnan esittämistapa, käytän-
nössä sen valuutta. Hintakertoimena raportoidaan miten paljon alla olevaa kohde-
etuutta yksi kaupankäyntiyksikkö sisältää; sähköjohdannaisissa tässä kohdassa raportoi-
daan sopimukseen sisältyvät toimitustunnit. Transaktion määränä ilmoitetaan kuinka 
monta kaupankäyntiyksikköä kauppa on sisältänyt, ja määräyksikkönä ilmoitetaan tässä 
tieto siitä, missä yksikössä transaktion määrä on ilmoitettu. Sähköjohdannaisissa kau-
pankäyntiyksikkö on 1 megawatti (MW), joten määräyksiköksi raportoidaan MW. Ni-
mellismääränä raportoidaan sopimuksen alkuperäinen arvo, joka sähköjohdannaisissa 
saadaan kertomalla keskenään hinta, hintakerroin sekä määrä. Toimitustapana voidaan 
raportoida joko fyysinen toimitus tai käteistoimitus - pohjoismaisissa sähköjohdannai-
sissa raportoidaan käytännössä aina käteistoimitus. (ACER 2012, 56: Nasdaq OMX 
Clearing 2014b, 20.) 
 
Sopimukseen liittyvistä päivämääristä raportoidaan voimaantulopäivä eli se päivä, jona 
sopimuksessa määritellyt velvollisuudet astuvat voimaan. Kyse on tavallisesti kaupante-
kopäivästä, sillä sopimus velvoittaa vastapuolia heti, vaikka siihen liittyvät kassavirrat 
kulkisivatkin vasta tulevaisuudessa. Sopimuksen päättymispäivänä ilmoitetaan vastaa-
vasti päivä, jona sopimusvelvoitteet päättyvät. Sähkötermiinien ja -futuurien sekä aasia-
laisten optioiden osalta kyse on toimitusajan viimeisestä päivästä, ja eurooppalaisten 
optioiden osalta option eräpäivästä. Jos sopimuksen päättymispäivässä tapahtuu kau-
pan raportoimisen jälkeen muutos, uusi tieto raportoidaan sopimuksen tosiasiallisena 
päättymispäivänä muutosraporttina (vrt. EMIR-asetus). Sopimuksen toimituspäivänä 
ohjeistetaan ilmoittamaan kohde-etuuden toimituspäivä, mutta tältä osin ala odottaa 
komission täytäntöönpanostandardien muodossa tarkempaa ohjeistusta, sillä sähköjoh-
dannaisissa ei ole toimitettavaa kohde-etuutta. Mikäli raportoitava johdannaissopimus 
on optio, siihen liittyvät tiedot raportoidaan osana transaktion yksityiskohtaisia tietoja. 
Option tietoja ovat sen tyyppi eli onko kyse osto- vai myyntioptiosta, tyyli eli milloin 
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optio voidaan toteuttaa (eurooppalainen, aasialainen, bermudalainen tai amerikkalai-
nen), sekä option toteutushinta. (ACER 2012, 56-57.) 
 
Seuraavaksi raportoidaan sopimuksen toimitukseen liittyvät tiedot. Sopimuksen toimi-
tukseen liittyvät sähkön jakelupaikkana- tai alueena raportoidaan markkina-alue, johon 
sopimuksen toimitus liittyy. Raportointi tapahtuu erityisellä EIC-koodilla (energy iden-
tification code). Sähköjohdannaisissa raportoitavaksi voi tulla tieto siitä, mitä maantie-
teellistä hinta-aluetta käytetään laskettaessa selvityskassavirtaa. On myös mahdollista, 
että EMIR-raportoinnin tavoin tietoa ei johdannaisten osalta raportoida. Yhteenliitän-
täpiste raportoidaan silloin, kun sähkön toimitus tapahtuu valtioiden rajat ylittävän säh-
könsiirtoyhteyden kautta. Tämä ei koske johdannaisia. Kuormitustyyppinä raportoi-
daan tieto siitä, millaisen toimitusprofiilin sopimus sisältää; kyse voi olla ns. base load - 
tai peak load -sopimuksesta tai jostain muusta tuntiprofiilista. Toimituksen alkamis- ja 
päättymisajankohtien avulla raportoidaan, jos mahdollista jopa sekunnin tarkkuudella, 
johdannaissopimuksen toimitusaika. Transaktion kapasiteettina sekä määräyksikkönä ja 
määräyksikkökohtaisena hintana raportoitavat tiedot ovat epäselviä, ja ne seljennevät 
aikanaan täytäntöönpanostandardien myötä. (ACER 2012, 57.) Kapasiteetti- ja mää-
räyksikkötietoja voidaan kuitenkin peilata EMIR-asetuksen energiajohdannaisia koske-
viin raportointiohjeisiin, joiden tulkintaa on käsitelty raportissa aiemmin, ss. 21-22. 
 
Vahvistuksen tietoina ilmoitetaan sopimuksen vahvistamisen aikaleima sekä vahvistus-
tapa, eli onko sopimus vahvistettu sähköisesti, ei-sähköisesti vai onko sopimus vahvis-
tamaton raportointihetkellä. REMIT-asetuksessa ei ole asetettu vahvistamiselle aikara-
jaa, vaan sen sijaan REMIT-asetus pyrkii vähentämään raportoinnin tuomaa hallinnol-
lista taakkaa ohjeistamalla raportoimaan sopimukset vasta niiden vahvistamisvaiheessa. 
Toisaalta REMIT edellyttää standardituotteiden raportoimista kauppaa seuraavana ar-
kipäivänä, joten asetus ilmeisesti joko olettaa vahvistuksen tapahtuvan aina hyvin nope-
asti, tai sitten se sisältää ristiriitaisuuksia. (ACER 2012, 15; 27; 57-58.) 
 
Määrityksen tietoina ilmoitetaan, onko sopimus viety keskusvastapuolen selvitystaloon 
määritettäväksi, ja mikäli on, myös määrityksen aikaleima sekä käytetty keskusvastapuo-
li (ACER 2012, 58). 
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Toimen tyyppi -kohdassa ilmoitetaan, onko kyse täysin uudesta kaupparaportista; useita 
osia sisältävästä kaupparaportista (tilanteessa jossa samalla johdannaissopimuksella on 
esimerkiksi useita hintoja tai määriä eri skenaarioita varten, esimerkkinä lämpötilapor-
taittaiset aasialaiset optiot); muutoksesta aiemmin toimitettuun kaupparaporttiin; vir-
heellisesti ilmoitetun kaupparaportin peruuttamisesta; sopimuksen ennenaikaisen päät-
tymisen ilmoittamisesta; vai muun tyyppisestä kaupparaportista. Muun tyyppisen rapor-
tin ollessa kyseessä tulee lisäksi vapaamuotoisesti selventää, mistä on kyse. (ACER 
2012, 58.) 
 
3.2.3 Ei-standardituotteen yhteiset tiedot REMIT-raportoinnissa 
Ei-standardituotteet raportoidaan suppeammalla menettelyllä verrattuna standardituot-
teilla tehtyihin kauppoihin. Merkittävänä erona on se, että ei-standardituotteella tehty 
sopimus tulee toimittaa kaupparaportin liitteenä, joko pdf-tiedostona tai kirjattuna kir-
jeenä. Tämä takaa sen, että viranomaisella on hallussaan mahdollisimman tarkat tiedot 
kaikista sopimuksista - ei-standardit tuotteet voivat olla ehdoiltaan hyvin yksityiskohtai-
sia ja eksoottisia, eikä raportointistandardeja voitane luoda sellaisiksi, että ne ottaisivat 
huomioon kaikki mahdolliset sopimustyypit. (ACER 2012, 16; 59-61.) 
 
Itse kaupparaportti jakautuu alaosioihin, jotka ovat sopimustyyppi, sopimuksen yksi-
tyiskohtaiset tiedot, sekä sopimukseen tehdyt muutokset. Sopimustyyppi raportoidaan 
määrittelemällä ensin käytettävä luokittelu, kuten standardikaupoissa. Ei-standardeille 
sopimuksille olisi hyvin haastavaa luoda kattavaa koodistoa, joten niiden luokittelutapa 
tullee olemaan yleisluontoinen. Kun luokittelu on määritelty, ilmoitetaan lisäksi luokit-
telun säännöstön mukaisesti sopimuksen tyyppi. Sopimuskuvaukselle on tässä yhtey-
dessä varattu myös tilaa vapaamuotoiselle tekstille. Osana sopimustyyppiä raportoidaan 
sopimuksessa käytetty valuutta. (ACER 2012; 22; 59-60) 
 
Sopimuksen yksityiskohtaisina tietoina raportoidaan kaupanteon aikaleima sekä kaupan 
yksilöllinen koodi samaan tapaan kuin standardituotteiden raportissa. Kuten sopimus-
tyyppiosiossa, myös yksityiskohtaisissa tiedoissa on varattu tilaa vapaamuotoiselle so-
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pimuskuvaukselle. Täytäntöönpanostandardit tuonevat selvennystä siihen, miten nämä 
kaksi eroavat toisistaan. Sähkön jakelupaikka- tai alue sekä yhteenliitäntäpiste raportoi-
daan kuten standardituotteissa, samoin kaupan määrä sekä määräyksikkö. Sopimuksen 
kokonaisarvo tulee myös ilmoittaa, tarvittaessa esitetään arvio kokonaisarvosta, jos sitä 
ei voida tarkasti määritellä. Huomioitavaa on, että raportointiohjeet eivät sisällä hinnan 
ilmoittamista osana ei-standardituotteiden kaupparaportointia - toki erikseen toimitet-
tavasta sopimuksesta hinta tulee viranomaiselle ilmi. (ACER 2012, 60) 
 
Sopimukseen tehdyt muutokset -osio raportoidaan kuten standardituotteissa. 
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4 Sähköjohdannaisten EMIR- ja REMIT-raportoinnin yhte-
neväisyydet ja erot 
Opinnäytetyön tarkoituksena on ollut EMIR- ja REMIT-asetusten mukaisten kauppa-
raportointiohjeiden yhteneväisyyksien ja erojen tunnistaminen ja arviointi. Tutkimus 
rajattiin koskemaan ainoastaan sähköjohdannaisia, erityisesti pohjoismaisessa toimin-
taympäristössä. Tavoitteena on ollut luoda kokonaiskuva siitä, kuinka paljon kyseisten 
asetusten vaatimat, yksityiskohtaisia tietoja vaativat kaupparaportit sekä raportointikäy-
tännöt eroavat toisistaan. Tutkimustulosten perusteella on pyritty vastaamaan seuraa-
viin kysymyksiin: 
 
1. Voiko sähköjohdannaiskaupan REMIT-raportoinnin suorittaa EMIR-
raportoinnin pohjalta?  
2. Kuinka paljon tietojen muutoksia, lisäyksiä tai poistoja EMIR-raportin muok-
kaaminen REMIT-raportiksi vaatii?  
3. Voiko EMIR- ja REMIT-raporttien toimittamisen asianmukaisille viranomaisille 
suorittaa samaa kanavaa pitkin? 
4. Sisältävätkö raportointiohjeet esimerkiksi raportoinnin aikarajojen suhteen mui-
ta oleellisia eroja, jotka vaikuttavat raportoinnin yhtenäisyyteen? 
 
EMIR-kaupparaportointi on alkanut 12.2.2014 ja REMIT-raportointi tulee alkamaan 
aikaisintaan loppuvuodesta 2014. Raportoinnin yhtenäisyyden arviointi on mielekästä 
suorittaa nimenomaan EMIR-raportin pohjalta, sillä EMIR-raportointiin markkinatoi-
mijoilla on jo olemassa käytännöt ja raportointijärjestelmät. Samaten on huomattava, 
että EMIR-raportoinnin osalta on jo olemassa erittäin tarkat ohjeet siitä, missä muo-
dossa tiedot tulee ilmoittaa, kun taas REMIT-raportointia tarkentavat komission täy-
täntöönpanostandardit ovat vasta valmisteilla. 
 
Tutkimuskysymyksiin saatujen vastausten perusteella on pyritty luomaan kokonaiskuva 
siitä, miten paljon raportointivelvollisille markkinatoimijoille aiheutuu lisätyötä kaksin-
  
32 
 
 
kertaisesta raportointivelvollisuudesta, suhteessa siihen tilanteeseen että raportointia 
edellyttäviä asetuksia olisi vain yksi. 
 
Opinnäytetyö toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena vertailemalla EMIR- ja REMIT-
kaupparaporttien tietokenttiä - menetelmänä on siis ollut vertaileva tutkimus. Vertaile-
va tutkimus on luonnollinen valinta tutkimusmenetelmäksi, kun tavoitteena on löytää 
kahden sääntelykokonaisuuden yhteneväisyydet ja erot. 
 
Tutkimus tehtiin luomalla sekä EMIR- että REMIT-kaupparaportit kuvitteellisesta säh-
köjohdannaiskaupasta. Raportit taulukoitiin siten, että mahdollisesti toisiaan vastaavat 
raportointikentät asetettiin vierekkäin, jolloin niiden sisältämän tiedon vertailu oli help-
poa. Tällä menetelmällä etsittiin vastauksia ensimmäiseen ja toiseen tutkimuskysymyk-
seen. Kolmannen ja neljännen kysymyksen osalta tutkimus tehtiin analysoimalla EU-
asetusten ja niihin liittyvien tarkentavien ohjeiden määritelmiä raportointikanavista ja 
raportoinnin aikarajoista. 
 
Tutkimuksen aineistona oli EMIR- ja REMIT-asetuksen mukaiset kaupparaportoin-
tiohjeet, alla kuvattu kuvitteellinen sähköjohdannaiskauppa, sekä Nasdaq OMX Com-
moditiesin tuotetiedot koskien kuvitteellisessa kaupassa käytettyä johdannaistuotetta. 
 
4.1 Kaupparaporttien vertailu 
Tutkimuksessa käytetyn kuvitteellisen sähköjohdannaiskaupan on tehnyt Energiayhtiö 
Oy -niminen yritys, joka on suomalainen sähkönmyyntiyhtiö. Energiayhtiö Oy hankkii 
sähköä (myytäväksi kuluttajille) pohjoismaisesta sähköpörssistä Nord Pool Spotista, 
jossa sähkön hinta määräytyy päivittäin jokaiselle tunnille erikseen markkinaehtoisesti. 
Lisäksi yhtiö on pohjoismaisen hyödykejohdannaispörssin Nasdaq OMX Commoditie-
sin jäsen, koska se haluaa käydä sähköjohdannaiskauppaa liiketoimintansa suojaamisek-
si.  Energiayhtiö käy kauppaa ainoastaan omaan lukuunsa, ja tekee sähköjohdannais-
kauppaa ainoastaan suojautuakseen riskeiltä, ei koskaan spekulointitarkoituksessa. Yh-
tiön yhteenlaskettu bruttopositio hyödykejohdannaisissa on 55 miljoonaa euroa. Yhtiö 
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on asettanut pörssiin vakuudeksi pankkitakauksina 30 miljoonaa euroa, joka riittää kat-
tamaan pörssin yhtiölle asettaman vakuusvaateen. 
 
Yhtiö haluaa suojautua sähkön spot-hinnan muutoksilta vuodeksi 2015, ja ostaa siksi 
Nasdaq OMX Commoditiesista 2 megawattia vuoden 2015 sähköjohdannaista, 
ENOYR-15:tä, hintaan 30,00 euroa. Vuodessa 2015 on 8 760 tuntia, joten voidaan 
myös ajatella että yhtiö ostaa suojauksen 17 520 megawattitunnille. Yhtiön työntekijä 
Eino Kauppanen tekee johdannaiskaupan 22.4.2014 klo 14.12.32 Suomen aikaa välittä-
jän kautta. Einon käyttäjätunnus pörssi kaupankäyntijärjestelmässä on EINKAU. Sa-
malla hetkellä kun kauppa tehdään, katsoo pörssi kaupan vahvistetuksi. Pörssi myös 
siirtää kaupan samalla hetkellä selvitystalo Nasdaq OMX Clearingille määritettäväksi. 
 
Energiayhtiö on ulkoistanut EMIR- ja REMIT-kaupparaportoinnit palveluntarjoajalle, 
joka luo Energiayhtiön toimittamien tietojen perusteella kaupparaportit ja toimittaa ne 
eteenpäin. Kauppaan liittyvät raportointitiedot eli tutkimustulokset on esitetty liitteenä 
olevassa taulukossa (Liite 1). 
 
Vertailututkimuksen tuloksena voidaan sanoa, että REMIT-kaupparaportti voidaan 
luoda EMIR-raportista poistamalla tarpeettomat EMIR-raportin kentät (liitteessä 
kommentti ”Ei raportoida REMIT:ssä”) ja lisäämällä tiedot kaupankävijän käyttäjätun-
nuksesta sekä mahdollisesti linkittyvästä muusta kaupasta. Myös tuotteen ja sopimuk-
sen luokittelu saattaa vaatia joitain muutoksia raporttiin. On huomattava lisäksi, että jos 
kyseessä on ei-standardikauppa, esimerkiksi erikoisella toimitusprofiililla varustettu 
sähköjohdannainen, tulee REMIT-raporttiin liittää kauppavahvistus. Tätä ei vaadita 
EMIR-raportointiin. 
 
4.2 Muiden raportointikäytäntöjen vertailu 
REMIT-asetuksen 8 artiklan 4 kohdan mukaan tiedot energian tukkumarkkinoilla suo-
ritetuista liiketoimista voi toimittaa kauppatietorekisteri, joka on EMIR-asetuksen no-
jalla rekisteröity. Toisaalta 10 artiklan 3 kohdassa jopa velvoitetaan kauppatietorekisterit 
antamaan yhteiseurooppalaiselle energiavirastolle ACER:lle keräämänsä energiatuotteita 
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koskevat tiedot. Vastaavasti EMIR-asetuksen 81 artiklan 3 kohdassa säädetään, että 
energia-alan sääntelyviranomaisilla tulee olla pääsy kauppatietorekisteriin raportoituihin 
tietoihin. On kuitenkin huomattava, että asetukset eivät velvoita kauppatietorekistereitä 
keräämään energiajohdannaiskaupoista sellaisia tietoja, jotka sisältyvät REMIT-
raportointiin mutta eivät EMIR-raportointiin - ainoastaan tietojen antaminen eteenpäin 
on mainittu. Asetukset eivät myöskään velvoita kauppatietorekistereitä rekisteröity-
mään REMIT-asetuksen mukaisiksi kauppojen ilmoitusjärjestelmiksi. Vaikka siis tietoja 
energiajohdannaiskaupoista olisi saatavilla kauppatietorekisterien kautta, ei voida olla 
varmoja että kauppatietorekisterin kautta saadaan täytettyä REMIT-raportointivelvoite. 
 
EMIR-asetuksen 9 artiklan 1 kohdan mukaan tiedot johdannaissopimuksista on ilmoi-
tettava viimeistään sopimuksen tekemistä seuraavana työpäivänä. Raportointivelvoite 
koskee kaikkia sopimuksia, jotka ovat olleet voimassa 16.8.2012 sekä kauppoja, jotka 
on tehty kyseisen päivän jälkeen (niin sanottu takautuva raportointivelvoite). REMIT:n 
osalta aikarajoja on asetettu ACER:n suosituksessa (ACER 2012, 43-44): kaupparapor-
tit standardituotteilla tehdyistä kaupoista tulee toimittaa mahdollisimman nopeasti, kui-
tenkin viimeistään kaupantekoa seuraavana työpäivänä, ja ei-standardituotteilla tehdyis-
tä kaupoista yhden kuukauden kuluessa kaupanteosta. REMIT-asetus ei edellytä kaup-
pojen takautuvaa raportointia. Huomioitavaa on, että asetukset ja suositukset eivät anna 
ohjeita tilanteeseen, jossa kaupan vastapuolet sijaitsevat eri maissa, joissa niin sanottuja 
arkivapaita voi olla eri aikoihin. Myös eri aikavyöhykkeillä sijaitseminen saattaa vaikut-
taa raportoinnin aikarajoihin, mutta pohjoismaisen sähkön toimintaympäristössä tämä 
lienee harvinaista. 
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5 Pohdinta 
Tutkimuksen tuloksena yleisesti voidaan sanoa, että EMIR- ja REMIT-
kaupparaportointi tulee olemaan hyvin yhtenäistä. Mikäli viranomaisilla on tahtoa se 
mahdollistaa, raportointi voidaan hoitaa yhdellä kaupparaportilla ja yhtä raportointika-
navaa pitkin. Asetuksista ja niihin liittyvistä tarkentavista ohjeista välittyy tunnelma, että 
tähän mahdollisuuksien mukaan pyritäänkin, ja sama näkemys minulle alalla työskente-
levänä on tullut erilaisista yhteyksistä ja epävirallisista keskusteluista. 
 
5.1 Tulokset ja niiden tarkastelu 
Edellä esitettyihin tutkimuskysymyksiin on koottu vastaukset edellisessä luvussa sekä 
liitteessä 1 esitettyjen tutkimustulosten pohjalta. Vastaukset sekä niihin liittyvää pohdin-
taa esitetään tässä. 
 
Tutkimuskysymys 1. Voiko sähköjohdannaiskaupan REMIT-raportoinnin suorittaa EMIR-
raportoinnin pohjalta?  
Kyllä voi. On mahdollista, että viranomaiset koordinoivat lopulliset REMIT-
raportointikentät yhtenäisiksi EMIR:n kanssa, mutta vaikka näin ei olisi, raportointivel-
vollinen toimija voi hyvin helposti luoda valmiista EMIR-kaupparaportista REMIT-
raportin. Tätä erityisesti edesauttaa se, että EMIR-kaupparaportoinnissa on erillinen 
energiaan liittyvä tietojenkeruuosio, joka sisältää runsaasti samoja tietoja kuin REMIT-
raportti. Edelleen on kuitenkin huomioitava, että REMIT-asetuksen osalta ei ole annet-
tu täytäntöönpanostandardeja, jotka tulevat ohjeistamaan tarkan muodon, jossa tiedot 
ilmoitetaan. Muotoseikoissa mahdollisesti ilmenevät erot tulevat vaikuttamaan siihen, 
kuinka vaivatonta raportoinnin yhtenäistäminen on. Erityisesti muotoseikat tullevat 
vastaan tuotteen ja sopimuksen luokitteluun liittyvissä kohdissa, sillä EMIR-asetuksen 
tulee huomioida kaikkien omaisuusluokkien johdannaistyypit, ja sitä myöten pitää luo-
kittelu melko yleisellä tasolla. REMIT-asetus taas keskittyy energia-alaan, jolloin RE-
MIT voi edellyttää alaspesifistä koodistoa, mikä taas EMIR:n osalta ei tulisi kyseeseen. 
 
 
  
36 
 
 
Kuinka paljon tietojen muutoksia, lisäyksiä tai poistoja EMIR-raportin muokkaaminen REMIT-
raportiksi vaatii?  
Standardituotteella tehdyn sähköjohdannaiskaupan EMIR-kaupparaportista voidaan 
poistaa 27 tietokenttää, ja lisättäviä kenttiä on kaksi. Ei-standardituotteella tehdyssä 
kaupassa erityisenä lisäyksenä on se, että REMIT-raportointiin tulee sisällyttää raportoi-
tava sopimus (pdf-tiedostona). Ei-standardituotteella tehty kauppa saattaa myös vaatia 
kaupan ja sopimustyypin tarkempaa määrittelyä vapaamuotoisella tekstillä silloin, kun 
tuotteen ominaisuuksia ei pystytä kuvaamaan valmiin luokittelun avulla. 
 
Voiko EMIR- ja REMIT-raporttien toimittamisen asianmukaisille viranomaisille suorittaa samaa 
kanavaa pitkin? 
Todennäköisesti voi. EMIR-asetuksen sääntelemät kauppatietorekisterit ovat yksityisiä 
yrityksiä, jotka veloittavat asiakkailtaan palvelumaksuja. Koska EMIR-raporteista voi 
melko helposti muokata REMIT-raportteja, ei ole juuri mitään syytä miksi kauppatieto-
rekisterit eivät ottaisi palveluvalikoimaansa myös REMIT-raportointia - voivathan ne 
silloin veloittaa myös asiakkaalta tästä palvelusta erikseen. Sääntely myös mahdollistaa 
sekä EMIR- että REMIT-raportoinnin hoitamisen kauppatietorekisterin kautta2. Mie-
leen nouseekin kysymys, miksi REMIT-asetuksessa säädetään erikseen kauppojen il-
moitusjärjestelmistä, jos kerran kaupat voi ilmoittaa valmista kanavaa pitkin. On muis-
tettava, että EMIR-asetus koskee johdannaiskauppaa, ja REMIT-asetus kaikkea energi-
an tukkukauppaa. Kauppojen ilmoitusjärjestelmät tullevatkin käyttöön lähinnä hyödy-
kekaupankäynnin puolella eli silloin kun käydään kauppaa fyysisestä sähköstä tai maa-
kaasusta. Johdannaissopimukset sen sijaan voidaan raportoida yhtenäisesti EMIR-
raportoinnin kanssa. 
 
Sisältävätkö raportointiohjeet esimerkiksi raportoinnin aikarajojen suhteen muita oleellisia eroja, jot-
ka vaikuttavat raportoinnin yhtenäisyyteen? 
Tiukemmat rajat raportointiin asettaa EMIR-asetus, joka edellyttää kaikkien kauppojen 
raportointia kaupantekoa seuraavana työpäivänä. REMIT-asetus sallisi ei-
                                              
2 On epäselvää, täytyykö kauppatietorekisterien rekisteröityä erikseen kauppojen ilmoitusjärjestelmiksi, vai 
riittääkö REMIT-raportointiin kauppatietorekisteristatus. Raportointivelvollisen kannalta tämä ei ole kuitenkaan 
olennaista. 
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standardituotteilla tehtyjen kauppojen raportoinnin jopa kuukaudenkin kuluttua kau-
panteosta. Mahdollisesti kyseeseen voisi tulla toimintatapa, jossa ei-standardikaupat ra-
portoidaan kaupantekopäivää seuraavana päivänä, mutta kaupan REMIT-raporttia olisi 
mahdollista muokata lisätiedoilla vielä kuukauden ajan - esimerkiksi lisäämällä vaadittu 
kauppavahvistus tai täydentämällä vapaan tekstin kenttiä, joita ei-standardikaupan RE-
MIT-raportti sisältää. 
 
Tutkimuksen myötä muodostunut oma näkemykseni on se, että raportoinnin yhtenäis-
tämisen suurimmat haasteet nousevat EMIR:n ja REMIT:n erilaisista tasoista. EMIR-
asetuksen tulee voida kattaa kaikenlaiset tuotteet: osake-, korko-, valuutta-, hyödyke- 
ym. johdannaiset, ja tästä syystä EMIR-asetus ei voi sisältää erityisen tarkkoja keinoja 
juuri sähköjohdannaisten luokitteluun, koska raportointi muodostuisi liian monimut-
kaiseksi ja pirstaleiseksi eikä sen perusteella ehkä voitaisi enää tunnistaa sähköjohdan-
naisiin liittyviä riskikeskittymiä – joka on EMIR-asetuksen alkuperäinen tarkoitus. 
EMIR-raportointiin riittää siis hieman yleisluontoisempi tieto sähköjohdannaissopi-
muksista, eivätkä esimerkiksi lämpötilaoptioiden monimutkaiset, lämpötilasta riippuvat 
toimitusprofiilit ole kovin olennaisia. 
 
Sen sijaan energiamarkkinoihin rajoittuvan REMIT-asetuksen puitteissa on mahdollista 
syventää raportoinnissa vaadittavia tietoja sähkö- tai maakaasujohdannaissopimuksesta, 
kun samojen ohjeiden perusteella ei raportoida esimerkiksi täysin erityyppisiä korko-
johdannaisia. REMIT:n kannalta johdannaissopimuksen tarkat tiedot sekä varsinaiseen 
kaupantekoon liittyvät yksityiskohdat ovat myös olennaisempia kuin EMIR:n kannalta. 
Jotta sisäpiiritiedon väärinkäytön ja markkinamanipulaation tunnistaminen olisi raport-
tien perusteella mahdollista, on viranomaisen hyvinkin tärkeä tietää, minkälaisella so-
pimuksella kauppaa on käyty, kuka kaupan on tehnyt, missä ja milloin. Pienetkin erot 
esimerkiksi sähkön toimitusprofiilissa voivat vaikuttaa johdannaissopimuksen markki-
nahintaan huomattavasti, jolloin hintapoikkeaman havaitseminen edellyttää koko sopi-
muksen tarkkaa tuntemista. 
 
Vaikka haasteita aiheuttaa edellä eritelty asetusten välinen tasoero, on kuitenkin muis-
tettava että asetusten säätämisen syyt ja taustat ovat täysin erilliset, joten täydellistä yh-
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tenäisyyttä ei voidakaan edellyttää. Raportointivelvollisen on sopeuduttava eroihin, ja 
käytännön työssä lienee hyvä keskittyä hyviin asioihin eli siihen, että yhteneväisyyksiä-
kin löytyy. On kuitenkin raportointiprosessien luomisen kannalta hyvä tunnistaa syyt 
sille, miksi eroja ja toisaalta yhteneväisyyksiä asetusten välillä on. 
 
5.2 Tutkimuksen luotettavuus 
Tämän tutkimuksen luotettavuuden arviointi on mielenkiintoinen kysymys. Lähdeai-
neistona on käytetty EU-lainsäädäntöä, jota on pyritty tulkitsemaan mahdollisimman 
kirjaimellisesti. Tutkimuksessa käytetty raportoitava sähköjohdannaiskauppa oli kuvit-
teellinen, mutta ei lainkaan mahdoton - todennäköisesti esitetyn kaltaisen kaupan on 
joku markkinatoimija kyseisenä päivänä tehnyt ja myös EMIR-raportoinut sen. Tutki-
mus on milloin tahansa toistettavissa samoin tuloksin, mikäli lähdeaineisto on sama. 
Toisaalta on myönnettävä, että oma käytännön kokemukseni EMIR-raportoinnista se-
kä tässä esitettyä laajempi perehtyminen REMIT-raportointiin (vähemmän luotettavien 
lähteiden kautta) ovat varmasti värittäneet tutkimusta huomaamattani. Tästä johtuen 
täysin asiaan perehtymätön henkilö saisi todennäköisesti erilaisia tuloksia – toisaalta 
sähköjohdannaismarkkinoilla on perehtyneidenkin henkilöiden välillä erimielisyyttä ra-
portoinnin tulkinnoista, joten tutkimusta toistettaessa tulokset saattaisivat erota myös 
henkilön taustasta riippuen.  
 
Luotettavuutta, tai ehkä oikeammin tutkimuksen tuomaa hyötyä, horjuttaa se, että 
REMIT:n osalta raportointikäytännöt tulevat vielä tarkentumaan. Onkin mielenkiin-
toista seurata, millaiseen suuntaan REMIT kehittyy raportoinnin osalta. Loppukeväästä 
2014, opinnäytetyön ollessa jo lähes valmis, ACER järjesti julkisen kuulemisen laatimis-
taan alustavista tarkennetuista raportointiohjeista (Energiavirasto 2014d). Kyseiset oh-
jeet jätettiin tutkimuksessa huomiotta, koska niiden huomioiminen olisi vaatinut lähes 
koko työn aloittamista uudelleen alusta. Tarkennetut ohjeet sisältävät huomattavasti 
enemmän raportoitavia tietokenttiä kuin tässä työssä käsitellyt alustavat raportointioh-
jeet. Erityisesti ei-standardituotteella tehdyn sähköjohdannaiskaupan REMIT-raportti 
tullee sisältämään huomattavan määrän tietokenttiä, joita EMIR-kaupparaportti ei sisäl-
lä. (ACER 2014, 13-20.) Muutosten vaikutusten selvittäminen vaatii kuitenkin tarkem-
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paa analyysiä ja ohjeisiin perehtymistä, joten opinnäytetyön tuloksia ei tule mitätöidä 
ainoastaan näiden, nopeasti tehtyjen havaintojen perusteella. 
 
Nähdäkseni tämä tutkimus tarjoaa pohjan jatkotoimille, kunhan lopulliset REMIT:n 
täytäntöönpanostandardit julkaistaan. Hyödyn saavuttamiseksi sama vertailu tulee suo-
rittaa uudestaan, kun on lisäksi ensin analysoitu 3.2 luvun tavoin tarkennetut ja lopulli-
set REMIT-raportointiohjeet – jokaisia alustavia ohjeita ei ole mielekästä analysoida 
erikseen. Tämä voisikin olla yksi jatkotutkimuskohde, ja todennäköisesti tulenkin työn 
puolella aiheesta jatkamaan. Toinen ajatus aiheeseen liittyvästä tutkimuksesta olisi sel-
vittää, miten paljon ja mistä syystä pohjoismaisilla sähköalan toimijoilla on erilaisia tul-
kintoja siitä mitä raportointikentissä pitäisi ilmoittaa. Tämä ongelma tulee omassa työs-
säni vastaan viikoittain, ja on ikävää ettei raportointiin ole saatu riittävää yhtenäisyyttä. 
Kartoittava tutkimus tulkintaeroista voisi luoda pohjaa yhtenäistämiselle. 
 
5.3 Opinnäytetyöprosessin arviointi 
Kirjoitin opinnäytetyön kevätlukukauden 2014 aikana. Kirjoittaminen tapahtui ikään 
kuin isoissa paloissa, ja suurin osa tekstistä syntyi huhtikuun loppupuoliskolla. Koin 
kirjoittamiseen ryhtymisen haastavaksi, mahdollisesti siksi että prosessin aikana kävin 
koko ajan täyspäiväisesti töissä, toisaalta ehkä siksi, että viimeisimpien kurssien suorit-
tamisesta on kolme vuotta. Kirjoittamiseen toisaalta lopulta kannusti se, että aihe liittyy 
läheisesti työtehtäviini, joten minun oli jatkuvasti mahdollista yhdistää työtehtäviin sekä 
opinnäytetyöhön liittyviä ajatuksia ja ideoita. 
 
Opinnäytetyölle sovittiin kevätlukukauden alussa melko tiukka aikataulu, jossa en kir-
joitushaasteista johtuen pysynyt. Olisin mahdollisesti tyytyväisempi jos työ olisi valmis-
tunut ripeämmin, toisaalta uskon että silloin työn laatu olisi kärsinyt. Kun työn kirjoit-
taminen venyi, minulla oli mahdollisuus paneutua toiseen työssä käsiteltyyn kokonai-
suuteen eli EMIR-raportointiin päivittäisissä työtehtävissäni kunnolla, mistä oli varmas-
ti hyötyä opinnäytetyön kannalta. 
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Liitteet 
Liite 1. EMIR- ja REMIT-kaupparaportit kuvitteellisesta sähköjohdannaiskaupasta. 
  Kentän sisältö Kommentit ja/tai tarkennukset 
RAPORTOINTIKENTTÄ EMIR REMIT   
Vastapuolen tiedot       
Raportoinnin aikaleima 2014-04-22T18:32:00+03:00 2014-04-22T18:32:00+03:00   
Vastapuolen tunnistetiedot 74370012AB34CD56EF78 74370012AB34CD56EF78   
Kaupankävijän käyttäjätunnus markki-
napaikan järjestelmään 
  EINKAU Ei raportoida EMIR:ssä 
Toisen vastapuolen tunnistetiedot 54930002A8LR1AAUCU78 54930002A8LR1AAUCU78   
Vastapuolen nimi Energiayhtiö Oy   Ei raportoida REMIT:ssä 
Vastapuolen kotipaikka 
Erottaja 5, 00100 Helsinki, Fin-
land 
  Ei raportoida REMIT:ssä 
Vastapuolen yrityssektori 
[tyhjä, koska Energiayhtiö Oy ei 
toimi finanssialalla] 
  Ei raportoida REMIT:ssä 
Vastapuolen luonne finanssialan toimi-
jana tai finanssialan ulkopuolisena toi-
mijana 
N [finanssialan ulkopuolinen]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Välittäjän tunnistetiedot 549300MU2MYJLOY6IJ51   Ei raportoida REMIT:ssä 
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Raportoivan yhteisön tunnistetiedot 743700OICFG34GH67HG5 743700OICFG34GH67HG5 
Kentän sisällöt saattavat erota toi-
sistaan, jos EMIR- ja REMIT-
raportoinneissa käytetään eri rapor-
toivia yhteisöjä 
Määritysosapuolen tunnistetiedot 74370012AB34CD56EF78   Ei raportoida REMIT:ssä 
Edunsaajan tunnistetiedot 
[tyhjä, koska kaupalla ei erillistä 
edunsaajaa] 
[tyhjä, koska kaupalla ei erillistä 
edunsaajaa] 
  
Asema kaupankäynnissä P [päämies] P [päämies]   
Vastapuolen rooli B [osto] B [osto]   
Kaupankäynti ETA:n ulkopuolisen vas-
tapuolen kanssa 
N [ei]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Liittyy liiketoimintaan tai rahoitustoi-
mintaan suoraan 
Y [kyllä]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Määrityskynnysarvo N [ei ylity]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Sopimuksen markkina-arvo 523 848   
Ei raportoida REMIT:ssä. EMIR:n 
markkina-arvo on laskettu hinnan, 
hintakertoimen ja tuotteen päivä-
kohtaisen päätöskurssin tulona. 
Valuutta, jossa sopimuksen markkina-
arvo ilmoitetaan 
EUR   Ei raportoida REMIT:ssä 
Arvostuspäivä 2014-04-22   Ei raportoida REMIT:ssä 
Arvostuksen kellonaika 17:00:00+03:00   Ei raportoida REMIT:ssä 
Arvostuksen tyyppi M [markkina-arvoon]   Ei raportoida REMIT:ssä 
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Vakuuden asettaminen FC [täydet vakuudet]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Vakuussalkku Y [kyllä]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Vakuussalkun koodi 7104589   Ei raportoida REMIT:ssä 
Vakuuden arvo 30 000 000   Ei raportoida REMIT:ssä 
Valuutta, jossa vakuuden arvo ilmoite-
taan 
EUR   Ei raportoida REMIT:ssä 
 
Yhteiset tiedot  Kentän sisältö   Kommentit ja/tai tarkennukset 
Sopimustyyppi  EMIR REMIT    
Käytetty luokittelu I [ISIN + CFI] E [väliaikainen luokittelu] REMIT ei mahdollista ISIN- ja 
CFI-koodiston käyttöä, toisin kuin 
EMIR. Kun UPI-koodisto tulevai-
suudessa saadaan käyttöön, rapor-
tointi on tältä osin yhtenäistä, mut-
ta ennen sitä joudutaan käyttämään 
eri luokitteluja, ja tuotteet yksilöi-
dään eri menetelmin. 
Tuotteen tunnistetiedot 1 NONK00197925 
luokittelusääntöjä ei ole vielä ole-
massa 
Tuotteen tunnistetiedot 2 FCXCSX 
Kohde-etuus [tyhjä] 
ohjeistus epäselvä, todennäköises-
ti kenttä jää tyhjäksi 
  
Nimellisvaluutta 1 EUR EUR   
Nimellisvaluutta 2 [tyhjä]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Toteutusvaluutta EUR   Ei raportoida REMIT:ssä 
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Yksityiskohtaiset tiedot transaktiosta       
Kaupan tyyppi   FW [termiini] Ei raportoida EMIR:ssä 
Kaupan tunnistetiedot (UTI) 000CSTO000ENFW0000123456 000CSTO000ENFW0000123456 
REMIT-asetus ei erikseen mainitse 
UTI-koodia kaupantunnistetiedoksi 
vaan puhuu tunnisteesta yleisem-
mällä tasolla. Mitään estettä UTI-
koodin käytölle myös REMIT-
raportoinnissa ei pitäisi olla. 
Linkittyvän kaupan tunnistetiedot   [tyhjä] Ei raportoida EMIR:ssä 
Transaktion viitenumero 20140422A052 20140422A052   
Kauppapaikka CSTO CSTO 
REMIT:ssä tieto kauppapaikasta 
raportoidaan osana vastapuolen 
tietoja, EMIR:ssä yhteisissä tiedois-
sa. 
Tiivistäminen N [ei tiivistämisen tulosta]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Hinta/kurssi 30 30   
Hinnan merkintätapa EUR EUR   
Nimellismäärä 525 600 525 600   
Hintakerroin 8760 8760   
Määrä 2 2   
Ennakkomaksu [tyhjä]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Toteutustapa C [käteinen] C [käteinen]   
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Kaupanteon aikaleima 2014-04-22T14:12:32+03:00 2014-04-22T14:12:32+03:00   
Voimaantulopäivä 2014-04-22 2014-04-22   
Voimassaolon alkuperäinen päätty-
mispäivä 
2015-12-31 2015-12-31   
Voimassaolon tosiasiallinen päätty-
mispäivä 
[tyhjä] [tyhjä]   
Toimituspäivä 2015-12-31 2015-12-31   
Vakiosopimuksen tyyppi [tyhjä] [tyhjä] 
Kahdenvälisissä kaupoissa vakioso-
pimuksen tiedot raportoitaisiin, ja 
tiedot ilmoitetaan tällöin samassa 
muodossa sekä EMIR:n että RE-
MIT:n mukaan; vapaa tekstikenttä 
sekä kenttä vuosiluvulle. Vakiosopimuksen versio [tyhjä] [tyhjä] 
Riskin vähentäminen / raportointi       
Vahvistamisen aikaleima 2014-04-22T14:12:32+03:00 2014-04-22T14:12:32+03:00   
Vahvistamiskeino E [vahvistettu sähköisesti] E [vahvistettu sähköisesti]   
        
Määritys       
Määritysvelvollisuus N [ei]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Määritetty Y [kyllä] Y [kyllä]   
Määrityksen aikaleima 2014-04-22T14:12:32+03:00 2014-04-22T14:12:32+03:00   
Keskusvastapuolen tunnistetiedot 54930002A8LR1AAUCU78 54930002A8LR1AAUCU78   
Konsernin sisäinen N [ei]   Ei raportoida REMIT:ssä 
  
49 
 
 
Hyödykkeet       
Hyödykeperusta EN [energia]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Hyödykkeen yksityiskohtaiset tiedot EL [sähkö]   Ei raportoida REMIT:ssä 
Energia       
Jakelupaikka tai -alue [tyhjä] [tyhjä]   
Yhteenliitäntäpiste [tyhjä] [tyhjä]   
Kuormitustyyppi BL [peruskuormitus, base load] BL [peruskuormitus, base load]   
Toimituksen alkamispäivä ja -aika 2015-01-01T00:00:00+01:00 2015-01-01T00:00:00+01:00   
Toimituksen päättymispäivä ja -aika 2016-01-01T00:00:00+01:00 2016-01-01T00:00:00+01:00   
Sopimuskapasiteetti 1 1   
Määräyksikkö MWh MWh 
REMIT:ssä on määräyksikkö-
kenttä kahteen kertaan eri osioissa. 
Hinta määräyksikköä kohden 30 30   
Optiot       
Option tyyppi [tyhjä] [tyhjä] Optioihin liittyvät kentät ja niiden 
muodot vastaavat toisiaan EMIR- 
ja REMIT-raportoinnissa. 
Option toteutustapa [tyhjä] [tyhjä] 
Toteutushinta [tyhjä] [tyhjä] 
Sopimukseen tehdyt muutokset       
Toimen tyyppi N [uusi] N [uusi]   
Yksityiskohtaiset tiedot toimen tyypistä [tyhjä] [tyhjä]   
 
